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《被 平均 的 风险 》 一 书 讲述 了 人 们 对 变化 无 常 的 事物 进行 风险 评 
估 时 常 犯 的 错误 ， 它 有 助 于 解释 为 什么 人 们 运用 传统 的 方法 预测 未 来 
时 总 是 漏洞 百出 一 一 事实 上 ， 这 些 方法 正 是 导致 新 近 发 生 的 全 球 经 济 
危机 的 元 凶 之 一 。 因 此 ， 本 书 可 以 帮助 我 们 更 有 效 地 对 未 来 的 情况 做 
出 判断 ， 从 而 制定 出 更 合理 的 决策 。 按 照 传统 来 说 ， 本 书 讨 论 的 问题 
一 直属 于 概率 论 和 统计 学 的 范畴 。 不 过 ， 因 为 我 的 叙述 通俗 易 懂 ， 所 
以 即使 没有 任何 统计 学 方面 知识 的 读者 也 可 以 顺利 地 阅读 本 书 。 虽 然 
文 不 其 深 ， 但 是 只 要 读 了 本 书 第 一 部 分 的 内 容 ， 那 些 在 统计 学 领域 接 
受过 大 量 专业 训练 因而 “中 毒 很 深 ” 的 人 就 可 以 矫正 他 们 的 错误 观念 
site 


本 书 的 大 部 分 观点 无 疑 都 源 于 我 的 父亲 伦 纳 德 。 吉 米 。 萨 维 
奇 (Leonard Jimmie Savage) 。 我 父亲 小 时 候 学 习 成 绩 很 差 ， 不 过 ， 
他 最 终 成 了 一 名 章 越 的 数理 统计 学 家 。 他 和 米尔 顿 。 弗 里 德 曼 
(Milton Friedman) 等 人 一 道 在 艺 加 哥 大 学 (University of 
Chicago) 任教 。 现 代 投 资 组 合理 论 的 创始 人 哈里 。 马 科 维 蒋 (Harry 
Markowitz) 就 是 他 们 培养 出 来 的 学 生 。 马 科 维 蒋 曾 经 宣称 他 的 “理性 
的 预期 理论 几乎 完全 脱胎 于 ”我 父亲 对 他 的 教 手 。 因 为 我 父亲 在 艺 加 
可 大 学 任教 ， 所 以 ， 我 从 小 就 在 艺 加 哥 大 学 经 济 学 院 长 大 。 


显然 ， 小 时 候 我 至 少 在 学 业 方面 跟 我 父亲 非常 相像 ， 既 没有 表现 
出 运动 天 赋 ， 也 没有 表现 出 学 术 才 华 ， 无论 从 哪 一 个 方面 来 看 ， 我 都 
是 一 个 差 等 生 。 在 芝加哥 大 学 实验 中 学 读 三 年 级 的 时 候 ， 我 的 英语 老 
师 在 一 次 课 后 讨论 会 上 对 我 的 学 业 做 出 了 评判 。 她 说 我 的 英语 课 有 不 
及 格 的 危险 ， 不过， 如 果 我 付出 巨大 的 努力 ， 到 第 二 学 期 时 有 可 能 会 


勉强 及 格 RAAD) 。 然 后 ， 她 转 入 了 正题 ， 告 诉 我 说 ， 实 验 中 学 相 
当 于 大 学 预科 班 ， 是 专门 为 那些 有 布 望 进入 大 学 继续 深造 的 学 生 服 务 
的 ， 而 我 显然 没有 这 样 的 希望 。 因 此 ， 她 建议 我 去 读 技 校 ， 将 来 当 一 
名 技工 或 者 水 管 工 。 


这 位 英语 老师 的 话 让 我 第 一 次 面临 严肃 的 人 生 抉 择 : 要 么 努力 学 
习 ， 以 实际 的 成 绩 来 洗 雪耻 厚 ; 要 么 自 甘 暑 落 ， 借 吉他 来 排解 忧 息 。 
当然 ， 我 选择 了 前 者 ， 不 过 ， 在 学 习 的 间隙 ， 音 乐 也 为 我 带 来 了 很 多 
的 欢乐 和 奈 藉 。 结 果 还 不 错 ， 在 三 年 级 的 下 学 期 ， 我 没有 再 次 出 丑 ， 
因为 我 的 英语 成 绩 毕 竞 得 了 个 D。 整 个 中 学 阶段 ， 我 都 无 法 质疑 那 位 美 
语 老师 对 我 的 评价 ， 因 为 虽然 每 一 年 都 会 换 一 个 新 的 老师 ， 但 是 我 的 
英语 成 绩 几 乎 一 成 不 变 、 毫 无 起 色 一 一 在 4 年 时 间 里 ， 我 一 共 得 了 3 个 
D. 


我 的 父亲 对 我 没有 什么 可 以 抱怨 的 ， 当 年 从 底特律 的 中 学 毕业 
时 ， 他 的 老师 也 认为 他 “不 是 读 大 学 的 料 ”， 因 此 ， 他 不 能 进入 密 歌 
根 大 学 (University of Michigan) 就 读 。 OLAT, 我 的 祖父 托 
关系 让 他 进入 韦 因 州立 大 学 (Wayne State University) 做 试 读 生 。 
接 下 来 发 生 的 事情 可 以 引用 艾 伦 。 沃 利 斯 (Allen Wallis) 一 一 后 
来 ， 我 的 父亲 跟 他 一 起 创办 了 艺 加 可 大 学 统计 学 系 一 的 叙述 : “在 
韦 思 州立 大 学 就 读 期 间 ， 他 表现 优异 ， 因 此 获得 了 在 帘 歌 根 大 学 试 读 
的 资格 。 然 而 ， 不 幸 的 是 ， 由 于 在 化 学 实验 室 中 操作 失误 而 引发 的 一 
场 火灾 又 断送 了 他 的 求学 之 路 。” 


读 大 学 的 时 候 ， 我 再 一 次 步 了 我 父亲 的 后 尘 : CR ARRAS 
名 了 。 当 然 ， 这 一 次 不 是 因为 无 意 中 的 “放火 ”， 而 是 由 于 成 绩 不 
佳 。 


当年 的 他 和 后 来 的 我 都 不 能 达到 老师 所 期 望 的 标准 。 然 而 ， 低 于 
平均 水 准 并 非 一 无 是 处 ， 相 反 ， 它 有 其 自身 的 价值 ， 从 某 种 程度 上 
说 ， 本 书 就 是 这 种 价值 的 体现 。 不 过 ， 在 被 同一 所 大 学 除名 之 后 ， 我 
和 父亲 的 人 生 道 路 并 没有 沿 着 同样 的 轨迹 发 展 下 去 。 父 杀 经 过 努力 之 


后 ， 重 返 密 歌 根 大 学 ， 在 那里 他 获得 了 数学 博士 学 位 ， 还 取得 了 巨大 
的 学 术 成 就 。 而 我 则 成 为 一 名 技工 ， 还 做 过 一 段 时间 的 赛车 手 ， 最 
后 ， 我 获得 了 计算 机 科学 方面 的 学 位 一 一 其 实 ， 从 事 计算 机 科学 方面 
的 工作 也 是 遵从 了 英语 老师 的 建议 ， 只 不 过 我 不 是 去 安装 和 维修 管 
道 ， 而 是 去 研究 和 处 理 各 种 信息 。 


虽然 《被 平均 的 风险 》 一 书 所 讨论 的 内 容 属 于 统计 学 和 经 济 学 的 
范 畸 ， 但 是 ， 我 几乎 没有 接受 过 这 方面 的 正规 训练 一 一 我 在 这 方面 的 
知识 都 是 小 时 候 在 餐桌 上 零 零 星星 地 从 父亲 那里 听 来 的 。 因 此 ， 本 书 
并 不 是 站 在 统计 学 家 或 者 经 济 学 家 的 角度 上 来 写 的， 而 是 站 在 一 个 当 
过 机 修 工 的 信息 专家 的 角度 上 来 写 的 一 一 当然 ， 这 个 机 修 工 从 小 就 生 
活 在 统计 学 家 和 经 济 学 家 中 间 。 


早 在 1999 年 ， 我 就 为 本 书 拟定 了 书 名 和 提纲 ， 而 且 那 时 候 就 已 经 
开始 动笔 了 ， 但 是 直到 最 近 才 接近 尾声 。 在 此 期 间 ， 我 虽然 清楚 地 知 
道 本 书 的 价值 ， 然 而 不 知道 为 什么 总 是 迟 迟 不 能 完工 。 也 许 正 如 书 中 
所 说 : 一 切 事情 都 倾向 于 达 不 到 预期 目标 、 落 后 于 预定 计划 以 及 超出 
FA. REI AMET AEB) IA HANIA BU? 


我 一 边 做 研究 ， 一 边 继续 教书 、 当 顾问 ， 同 时 不 停 地 撰写 文章 ， 
就 这 一 问题 的 不 同方 面 展开 讨论 。 考 虑 到 我 的 书 有 朝 一 日 会 定稿 ， 我 
觉得 有 必要 提前 “捍卫 ”一 下 我 的 知识 产权 ， 于 是 ， 我 就 在 2000 年 10 
月 就 《被 平均 的 风险 》 为 人 圣 荷 西 信使 报 》 (San Jose Mercury 
News) 撰写 了 一 篇 文章 。( 滞 没 想到 文章 发 表 时 ， 还 配 上 了 著名 漫画 家 
AK FERR (Jeff Danziger) 的 插图 : 一 个 统计 学 家 被 淹 死 在 一 
条 平均 深度 只 有 3 英尺 〈 约 0.91 米 ) 的 河 里 (参见 本 书 第 1 章 ) 。 


多 年 以 来 ， 我 有 幸 经 常 同学 术 界 和 工业 界 的 一 些 杰 出 人 物 进行 交 
流 。 他 们 也 在 设法 解决 平均 值 的 缺陷 问题 。 通 过 交流 ， 我 们 找到 了 有 
可 能 解决 此 类 问题 的 方法 ， 我 们 把 这 种 方法 称 为 “概率 管理 ” 
(Probability Management) 。 幸 福 的 终点 近 在 眼前 ， 因 此 ，2006 


年 ， 我 又 恢复 了 写作 热情 。 虽 然 我 的 写作 时 断 时 续 ， 不 过 ， 要 取 平 均 
值 的 话 ， 从 1999 年 至 今 ， 我 平均 每 天 要 写 21 个 单词 。 


当 我 的 同 父 异 母 兄弟 约翰 。 皮 尔 斯 (John Pearce) 第 一 次 听 说 我 
的 写作 计划 时 ， 他 以 为 我 在 写 一 部 跟 我 们 已 故 的 父亲 有 关 的 心理 剧 。 
事实 上 ， 他 只 说 对 了 一 半 : 这 并 不 是 一 部 心理 剧 ， 但 的 确 跟 心理 剧 有 
关 ， 因 为 这 部 作品 是 在 同 我 的 中 学 英语 老师 有 关 的 一 部 “心理 剧 ” 的 
推动 之 下 才 完 成 的 。 
oe 
2009 年 4 月 于 加 州 帕 洛 阿 尔 托 
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从 中 受到 了 很 大 的 启发 ， 本 书 有 好 几 章 内 容 都 是 在 这 种 启发 之 下 写 出 
来 的 。 最 后 ， 我 还 要 特别 感谢 大 卫 。 艾 默 培 (David Empey) 和 罗 纳 德 


° #37 (Ronald Roth) 两 位 先生 。 多 年 以 来 ， 他 们 不 仅 把 我 的 工作 安 
排 得 井井有条 ， 而 且 在 概率 管理 的 推广 应 用 以 及 概率 分 布 列 (DIST) 
的 开发 过 程 中 做 出 了 很 大 的 贡献 。 


本 书 的 写作 历时 9 年 ， 在 这 段 漫长 的 时 间 里 ， 我 需要 从 别人 那里 汲 
取 大 量 有 益 的 信息 。 的 确 ， 在 此 期 间 ， 很 多 人 都 给 我 提供 了 无 私 的 帮 
助 和 真诚 的 建议 。 由 于 人 数 众 多 ， 我 不 可 能 详细 叙述 他 们 的 事迹 ， 在 
这 里 我 只 能 将 他 们 的 名 字 列 举 出 来 ， 一 并 向 他 们 表示 谢意 。 根 据 统计 
学 原理 ， 我 列举 的 名 单 很 可 能 会 有 遗漏 ， 因 此 ， 我 提前 向 遗漏 之 人 致 
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迪克 。 亚 伯 拉 军 (Dick Abraham) 

apy e ITXE (Bob Ameo) 

特 德 。 安 德 杰 (Ted Anderson) 

马 提 亚 斯 。 比 奇 赛 尔 (Matthias Bichsel) 

亚当 。 忽 里 森 (Adam Bor ison) 

杰 尔 。 布 拉 诗 雅 (Jerry Brashear) 

斯 图 尔 特 。 和 白金 汉 姆 (Stewart Buckingham) 

迈克 。 坎 贝尔 〈Mike Campbell) 

大 卫 。 考 尔 菲 尔 德 (David Cawl field) 

张 凯 文 (Kevin Chang) 

特 里 。 戴 尔 (Terri Dial) 

迈克 。 杜 比 斯 (Michae| Dubis) 

肯 。 杜 克 (Ken Dueker) 

大 卫 。 艾 迪 (David Eddy) 

布 拉 德 。 埃 弗 龙 (Brad Efron) 


马丁 。 弗 恩 科 姆 (Martin Farncombe) 
罗兰 。 弗 兰 克 (Roland Frenk) 
LERN e Im (Chris Geczy) 

5290 e AF st, (Bob Glick) 

彼得 。 格 林 (Peter Glynn) 

乔 。 格 兰 德 费 斯 特 (Joe Grundfest) 
W174 e XE (Deborah Gordon) 
JLX e LER (Kevin Hankins) 
沃 德 。 汉 森 (Ward Hanson) 

Kie © SIT (Warren Hausman) 

文 希 兽 。 黑 利 亚 (Wynship Hillier) 
AmE © E44 (Gloria Hom) 

兰 。 和 霍华德 (Ron Howard) 

约翰 。 豪 威 尔 (John Howell) 

道 格 。 哈 伯 德 (Doug Hubbard) 

iA © g (Darren Johnson) 
马丁 。 科 轧 (Martin Keane) 

加 里 。 克 雷 恩 (Gary Klein) 

迈克 尔 。 库 比 克 (Michael Kubica) 
保罗 。 库 奇 克 〈Paul Kucik) 

安德鲁 。， 列 维 奇 (Andrew Levitch) 


鲍 勃 。 洛 伊 (Bob Loew) 


KI + 23.44% (David Luenberger ) 
AR. ZER (Jeff Magill) 
AP e Ale (Harry Markowitz) 
约翰 。 马 奎 斯 (John Marquis) 
迈克 尔 。 梅 (Michael May) 
ma e KIBET (Rick Medress) 
罗伯特 。 默 顿 (Robert Merton) 
迈克 。 尼 罗 尔 Mike Naylor) 
艾 比 。 欧 氏 罗 (Abby Ocean) 
EHS © PAAR (Greg Parnell) 
约翰 。 皮 尔 斯 〈John Pearce) 
3 z ° 44:2 (Mark Permann) 
比尔 。 佩 里 (Bill Perry) 

f° ie RP (Tyson Pyles) 
马 修 。 拉 斐 汞 森 (Matthew Raphael son) 
BASE © Eit (Andrew Reynolds) 
约翰 。 瑞 福 林 〈John Rivlin) 
艾 伦 。 罗 森 伯 格 (Aaron Rosenberg) 
aLe FRAR (The late Rick Rosenthal) 
马克 。 鲁 比 诺 《Mark Rubino) 
HG + Bim (Sanjay Saigal) 
234A e FÆR (John Sail) 


吉姆 。 斯 坎 伦 (Jim Scanlan) 
卡尔 。 斯 密 德 斯 (Kar1 Schmedders) 
米 伦 。 斯 科 尔 斯 《Myron Scholes) 
迈克 尔 。 施 拉 格 (Michael Schrage) 
兰 迪 。 斯 库 尔 交 (Randy Schultz) 
亚当 。 席 威 尔 (Adam Seiver ) 
威廉 。 夏 普 (William Sharpe) 
罗伯特 。 项 勒 (Robert Shearer) 
约翰 。 斯 特 曼 (John Sterman) 
i e HAAS (Stephen Stigler) 
杰 夫 。 斯 特 奈 德 (Jeff Strnad) 
LHR BE (Steve Tani) 

珍妮 特 。 塔 瓦 克 里 〈Janet Tavakoli) 
约翰 。 泰 勒 (John Taylor) 

卡 罗 尔 。 韦 弗 (Carol Weaver) 

比尔 。 维 克 尔 〈Bill Wecker) 

罗曼 。 威 尔 (Roman Weil) 

WITT + AR IH (Justin Wolfers) 


同时 ， 我 要 单独 列 出 对 概率 分 布 列 说 明 书 的 编写 做 出 贡献 的 10 个 
人 ， 并 向 他 们 表示 感谢 。 他 们 分 别 是 戴 夫 。 艾 默 佩 (Dave Empey) 、 
丹 。 费 尔 斯 特 拉 (Dan Fylstra) 、 哈 里 。 马 科 维 蒋 、 艾 沃 。 尼 诺 夫 
(Ivo Nenov) . 293 ° date, = ° BH (Ron Roth) 、 约 翰 。 萨 泵 


(John Sall) 、 斯 蒂 芬 。 朔 尔 特 斯 、 埃 里 克 。 温 莱特 (Eric 
Wainwright) 以 及 惠 特 尼 。 温 斯 顿 (Whitney Winston) 。 


另外 ， 艾 诗 尔 雅 。 瓦 苏 德 范 (Aishwarya Vasudevan) 为 本 书 设计 

制作 了 大 量 的 图 表 ， 僻 比 。 阿 萨 科 娃 (Debbie Asakawa) 为 整 部 书稿 

提出 了 很 好 的 建议 ， 而 杰 夫 。 丹 泽 苹 尔 则 为 本 书 绘制 了 漫画 插图 。 在 
此 ， 我 要 向 他 们 表示 特别 的 感谢 。 


最 后 ， 我 还 必须 感谢 我 的 太太 达 里 尔 (Dary1) ， 她 不 仅 把 我 们 的 
生活 打 理 得 井井有条 、 充 满 乐趣 ， 还 帮 有 我 做 了 大 量 的 编辑 工作 ， 可 以 
说 ， 没 有 她 就 不 可 能 有 这 本 书 的 问世 。 
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唯一 确定 无 疑 的 是 任何 事情 都 不 是 确定 无 疑 的 。 
一 -一 罗马 学 者 老 普 林 尼 (Pliny the Elder, 23—79) 


2008 年 的 金融 危机 再 一 次 证 明 : 老 普 林 尼 的 精辟 论断 在 2000 年 之 
后 仍然 一 针 见 血 。 信 息 时代 的 确 给 我 们 带 来 了 无 穷 的 便利 ， 然 而 ， 它 
也 为 我 们 的 政治 、 经 济 和 科技 带 来 了 大 量 令 人 目 虑 神 迷 的 不 确定 性 。 
另外 ， 信 息 时 代 也 让 我 们 的 直觉 范围 扩展 到 了 电子 领域 ， 有 了 这 种 直 
党 ， 我 们 束 可 以 凭借 目 己 的 经 验 来 感知 未 来 的 各 种 风险 和 不 确定 性 因 
素 。 本 书 所 要 论述 的 就 是 如 何 利 用 我 们 的 直觉 来 预测 各 种 风险 和 不 确 
定性 因素 。 


首先 举 一 个 日 常生 活 中 的 简单 例子 一 一 例子 虽然 简单 ， 但 是 大 多 
数 人 都 会 在 上 面 犯错 误 。 假 如 你 和 你 的 太太 受 邀 参加 一 个 由 很 多 贵宾 
共同 出 席 的 名 华 宴会 ， 而 且 你 们 必须 在 下 午 6 点 之 前 从 家 里 出 发 ， 人 否则 
就 可 能 迟到 。 也 许 你 们 在 不 同 的 单位 上 班 ， 不 过 你 们 两 个 人 的 平均 通 
勤 时间 都 是 半 个 小 时 。 所 以 ， 如 果 你 们 同时 在 5 点 30 分 下班， 那么 ， 你 
们 6 点 之 前 准时 从 家 里 出 发 去 赴 宴 的 概率 全 少 为 50%。 


这 种 想法 听 起 来 是 正确 的 。 然 而 ， 你 的 本 能 会 提醒 你 : 你 们 很 可 
能 会 迟到 。 那 么 ， 你 的 理智 和 你 的 本 能 究竟 哪 一 个 是 正确 的 呢 ? 

虽然 没有 经 过 严密 的 逻辑 推理 ， 但 你 的 本 能 是 正确 的 。 不 过 ， 这 
种 说 法 也 许 很 难 让 人 从 理智 上 接受 ， 所 以 ， 下 面 束 采 用 可 以 让 人 从 理 


智 上 接受 的 方法 ， 有 具体 解释 一 下 你 们 为 什么 很 可 能 会 迟到 。 

假如 你 们 两 个 人 分 别 在 6 点 之 前 赶 到 家 的 概率 是 50%， 那 么 ， 就 好 
比 同 时 抛掷 两 枚 硬币 一 样 ， 你 们 的 行程 一 共 可 能 出 现 如 下 4 种 结果 《〈 假 
如 正面 彰 上 代表 可 以 在 6 点 之 前 到 家 ， 上 反面 萌 上 则 相反 ) : 


@ 正面 /反面 : 你 在 6 点 之 前 顺利 到 家 ， 而 你 的 太太 没有 到 
家 。 

@ 反面 /正面 : 你 的 太太 在 6 点 之 前 顺利 到 家 ， 而 你 没有 到 
Zo 

图 反面 /反面 : 你 们 两 个 人 在 6 点 之 前 都 没 能 到 

@ 正面 /正面 : 你 们 两 个 人 在 6 点 之 前 都 顺利 到 
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由 此 可 见 ， 只 有 两 枚 硬币 同时 正面 朝 上 ， 才 代表 你 们 两 个 人 能 够 
准时 赴 宴 ， 而 这 样 的 概率 只 有 1/4。 

现在 ， 假 如 你 的 兄弟 也 打算 与 你 们 一 同 赴 姜 ， 而 且 他 从 单位 回 家 
的 时 间 平 均 也 是 半 小 时 。 那 么 ， 你 们 3 个 人 准时 赴 宴 的 概率 就 降 至 1/8 
了 。 再 假如 除了 你 和 你 的 太太 之 外 ， 还 有 其 他 5 个 亲 威 朋友 都 准备 搭 你 
的 车 去 赴 宰 ， 他 们 也 都 在 5 点 半 下 班 ， 他 们 从 单位 赶 到 你 家 的 平均 时 间 
也 都 是 半 小 时 。 那 么 ， 你 们 要 想 准 时 赴 宣 ， 就 相当 于 抛掷 的 7 枚 硬币 同 
时 正面 天 上 ， 而 这 样 的 概率 只 有 17/128， 即 1/2 的 7 次 震 。 

难怪 人 们 会 经 常 迟到 ! 

如 果 你 希望 更 好 地 理解 风险 和 不 确定 性 因素 ， 你 就 必须 同时 认可 
两 种 截然 不 同 的 学 问 : 理智 的 和 经 验 的 。 我 们 可 以 举 一 个 例子 来 说 明 
二 者 的 区 别 。 有 一 件 事 情 所 有 人 从 孩提 时 代 就 知道 了 ， 但 是 ， 如 果 要 
从 理论 上 来 说 明 它 ， 就 要 动用 如 下 的 数学 方程 式 : 


x, = V cos (0(1)) (1) 
Jy = —Vsin (0(t)) (2) 
0, = 7 tan (5(t)) (3) 
Ya = WTL sin (0(t)) (4) 
yy ~ —VO (5) 

p= 73 | (6) 

Va ™ J, LO = —VO — LO (7) 


事实 上 ， 这 是 关于 自行 车 运动 的 微分 方程 式 。 其 实 从 学 会 骑 自 行 
车 开始 ， 你 就 已 经 “ 解 开 ” 了 上 述 方程 ， 只 不 过 你 不 是 通过 自己 的 
“脑袋 ”， 而 是 通过 自己 的 “屁股 ”。 

概率 论 和 统计 学 的 理论 同样 可 以 用 令 人 头脑 麻木 的 方程 式 来 曾 
述 ， 那 正 是 老师 们 通常 的 教学 方式 。 在 行为 经 济 学 领域 ， 对 诺 贝尔 奖 
得 主 的 研究 结果 表明 : 即使 是 接受 过 概率 论 和 统计 学 训练 的 人 ， 在 面 
对 日 常生 活 中 的 不 确定 性 因素 时 ， 也 往往 会 犯错 误 铝 ” 冉 一 一 这 也 许 
正 是 上 述 教学 方式 造成 的 。 

蔷 果 公司 的 创始 人 之 一 史 蒂 夫 。 乔 布 斯 (Steve Jobs) 说 过 : 
“个 人 电脑 是 人 类 大 脑 用 来 代步 的 脚踏车 。” 通 过 过 程 模拟 ， 个 人 电 
脑 正在 越 来 越 多 地 被 当成 预测 各 种 风险 和 不 确定 性 因素 的 工具 ， 这 
样 ， 我 们 就 可 以 绕 开 传统 统计 学 课程 中 那些 艰深 的 方程 式 ， 从 而 通过 
直觉 经 验 来 了 解 这 门 学 科 。 在 过 去 的 几 年 里 ， 我 有 幸 与 学 术 界 和 工业 
界 的 同事 一 起 为 推动 这 一 技术 的 发 展 和 应 用 而 工作 。 我 将 我 们 的 方法 
称 为 “概率 管理 ”。 如 今 ， 这 种 方法 已 经 得 到 了 广泛 的 应 用 ， 如 评估 
养老 金 的 投资 风险 、 对 石油 勘探 项 目 进行 投资 以 及 为 银行 家 设计 奖励 
计划 等 。 应 用 的 过 程 令 人 兴奋 ， 当 然 有 时 候 也 会 让 人 疲 备 不堪， 但 是 
无 论 如 何 ， 这 一 过 程 远 远 没有 结束 。 


本 书 一 共有 三 大 板块 。 首 先是 基础 知识 。 主 要 是 利用 诸如 旋转 轮 
盘 以 及 色 子 等 日 常生 活 中 的 简单 道具 来 让 读者 直观 地 了 解 风 险 和 不 确 
定性 因素 ， 展 示 出 当 多 个 不 确定 数据 被 单一 的 平均 值 取代 之 后 必 将 出 
现 的 种 种 错误 ， 从 而 证 明 平 均值 存在 缺陷 。 其 次 是 实际 应 用 。 主 要 介 
绍 平均 值 缺陷 在 现实 生活 中 的 经 典 和 案例 。 最 后 是 概率 管理 ， 主 要 前 述 
避免 平均 值 缺陷 的 可 能 途径。 


基础 知识 


基础 知识 板块 可 以 让 你 直观 地 想象 和 理解 风险 和 不 确定 性 因素 所 
造成 的 后 果 。 假 如 你 正在 学 习 骑 上 自行车， 一 旦 你 不 再 需要 外 在 的 帮助 
就 可 以 控制 好 平衡 ， 那 么 ， 你 打 基 础 的 阶段 就 结束 了 。 


我 的 意思 是 说 ， 你 不 可 能 仅 从 书本 上 学 会 骑 上 自行 车 。 但 听 起 来 似 
乎 目 相 矛盾 的 是 ， 我 将 试图 去 完成 这 件 “ 不 可 能 完成 ”的 事情 。 具 体 
方法 参见 下 面 方 框 内 的 提示 。 几 乎 在 本 书 的 每 一 个 章节 里 ， 你 都 会 看 
到 这 个 自行 车 小 图 标 。 


每 当 看 到 这 个 图 标的 时 候 ， 你 都 可 以 放下 书本 去 访问 


Flaw0fAverages. com 网 站 ， 在 那里 ， 你 将 能 够 在 虚拟 的 环境 里 学 习 
“ 骑 自 行车 ”。 该 网 站 上 有 大 量 动画 、 模 拟 以 及 其 他 体验 性 的 演 
示 ， 这 些 演示 可 以 改善 你 对 相关 问题 的 直觉 认 知 。 


实践 应 用 


在 第 二 个 板块 里 ， 我 会 将 第 一 个 板块 谈 到 的 概念 应 用 到 金融 领域 
一 一 这 个 领域 在 对 投资 风险 和 投资 回报 进行 管理 的 过 程 中 率先 克服 了 
平均 值 的 缺陷 。 虽 然 这 些 案 例 都 是 根据 2008 一 2009 年 发 生 的 经 济 危机 
而 精心 设计 的 ， 但 是 它们 也 为 管理 风险 和 不 确定 性 因素 提供 了 很 好 的 
范例 。 另 外 ， 这 些 概念 也 可 能 会 被 广泛 地 应 用 于 目前 依然 对 平均 值 的 
缺陷 一 无 所 知 的 其 他 行业 和 国家 。 我 将 在 供应 链 管 理 、 项 目 投资 、 国 
家 防务 、 医 疗 卫生 、 和 气候 变化 甚至 性 别 问题 等 方面 逐一 举例 论述 。 


概率 官 理 


最 后 ， 本 书 会 对 概率 管理 进行 论述 。 概 率 管理 是 一 种 有 效 克服 平 
均值 缺陷 的 方法 ， 它 以 最 新 的 科技 成 果 为 基础 ， 并 融合 了 新 的 数据 结 
构 和 新 的 管理 规程 。 如 今 ， 这 种 方法 正在 被 一 些 大 型 公司 使 用 ， 当 然 
它 也 适用 于 您 的 公司 。 

马尔 科 姆 。 格 茉 德 维尔 (Malcolm Gladwell) 在 《及 眼 之 间 》 
(Blin) (同一 书 中 展示 了 “不 假 思索 ”的 判断 所 具有 的 力量 。 他 认 
为 ， “正如 我 们 可 以 学 会 理性 思考 和 深思 熟 虑 一 样 ， 我 们 也 可 以 学 会 
在 瞬间 做 出 正确 的 判断 。” 学 会 在 瞬间 做 出 正确 的 判断 就 是 我 所 说 的 
“将 “脑袋 ， 和 “屁股 ”联系 起 来 ”的 过 程 。 本 书 的 目标 就 是 改善 和 
提升 你 对 风险 和 不 确定 性 因素 的 判断 能 力 ， 而 且 无 论 你 有 没有 时 间 深 
思 熟 虑 ， 本 书 都 将 帮助 你 做 出 更 好 的 判断 和 预测 。 
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注 : FERRA. 


作者 提示 

关于 本 书 ， 有 一 点 需要 特别 说 明 : 由 于 本 书 的 部 分 内 容 不 可 避 
免 地 涉及 专业 的 数学 知识 ， 可 能 会 给 一 些 读 者 造成 阅读 上 的 障碍 。 
不 过 ， 读 者 朋友 不 需要 担心 这 一 点 ， 你 们 完全 可 以 在 必要 时 根据 自 


己 的 专业 背景 和 个 人 训 好 对 此 类 内 容 自 由 取 含 。 如 果 您 对 概率 论 和 
统计 学 知之 其 少 ， 那 么 您 可 以 跳 过 那些 专业 的 理论 阐述 部 分 ， 直 接 
阅读 后 面 更 有 趣 的 内 容 ， 如 投资 、 反 丽 战 争 以 及 性 别 问题 等 ， 即 便 
如 此 ， 您 也 不 会 错过 本 书 的 核心 要 点 。 
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Thinking 


Without 


在 第 一 部 分 ， 我 将 对 平均 值 的 缺陷 进行 全 面 的 评述 ， 不 仅 会 介绍 
它 的 产生 和 发 展 ， 还 会 说 明 新 的 技术 成 果 和 商业 实践 如 何 为 解决 这 一 
问题 创造 了 可 能 性 。 最 后 ， 我 将 对 分 析 管 理 模型 的 运用 和 好 处 做 一 个 
概括 性 的 介绍 。 


第 1 章 


平均 值 缺 陷 


我 们 对 变动 和 误差 往往 视而不见 或 者 置之不理 ， 相 反 ， 我 们 
习惯 于 将 它们 折 中 处 理 一 一 这 是 一 种 根深 带 固 的 倾向 。 正 因 如 
此 ， 我 们 常常 会 在 重要 的 事情 上 犯 一 些 严 重 的 错误 。 

一 一 博物 学 家 斯 蒂 芬 。 杰 伊 。 古 尔 德 
(Stephen Jay Gould, 1941—2002) 


十 尔 德 所 谓 的 “ 折 中 处 理 ” 通 常 指 的 是 取 平 均值 (也 叫做 预期 
值 ) ， 正 如 “地 球 是 平 的 ”是 我 们 共同 的 错觉 一 样 ， 取 平均 值 的 错误 
做 法 也 廖 种 流传 ， 被 人 们 广泛 接受 。 无 论 是 政治 、 军 事 还 是 商业 领 
域 ， 在 进行 远景 规划 的 时 候 ， 人 们 都 会 使 用 这 一 方法 。 最 近 发 生 的 次 
贷 危 机 正 是 在 它 的 掩盖 之 下 ， 才 最 终 演 变 成 了 一 场 席卷 全 球 的 世界 性 
危机 ， 而 且 ， 它 将 继续 困扰 那些 试图 消除 混乱 的 人 。 这 一 做 法 甚至 被 
我 们 的 会 计 准 则 奉 为 在 泉 。 我 将 这 种 情况 称 为 平均 值 缺 陷 。( 归 ，( 里 事 
实 上 ， 以 假设 的 平均 值 为 基础 制订 的 计划 基本 上 都 是 错误 的 。 

著名 漫画 家 杰 夫 。 丹 泽 戈 尔 用 他 细腻 的 笔触 为 我 们 讲述 了 这 样 一 
则 故事 : 一 个 统计 学 家 要 穿 过 一 条 河流 ， 在 过 河 之 前 ， 他 仔细 地 查阅 
了 这 条 河 的 相关 统计 资料 ， 发 现 它 的 平均 深度 只 有 3 英尺 ， 于 是 ， 这 个 
统计 学 家 就 开始 放心 地 涉 水 过 河 了 。 结 果 ， 他 被 淹 死 在 了 这 条 河 里 
( 见 图 1.1) 。 

在 日 常生 活 中 ， 以 平均 值 一 一 如 平均 客户 需求 、 平 均 生 产 周期 、 
平均 利润 率 等 一 一 为 基础 制订 的 计划 往往 跟 实际 情况 相差 甚 远 ， 从 而 


出 现 达 不 到 预期 目标 、 落 后 于 预定 计划 甚至 超出 预算 的 情况 。 


因此 ，2000 多 年 以 来 ， 人 们 在 面 对 种 种 误差 时 ， 一 直 困 惑 不 解 。 
时 至 今日 ， 我 们 有 没有 取得 新 的 进步 呢 ? 当然 ， 我 们 已 经 在 软件 开 
发 、 数 据 结构 以 及 管理 理念 等 方面 取得 了 大 量 卓 有 成 效 的 进步 。 而 这 
些 新 的 进步 为 概率 管理 打下 了 坚实 的 基础 。 概 率 管 理 可 以 让 误差 和 风 
险 清 晰 可 见 。 正 如 白炽 灯 的 出 现 让 我 们 重新 认识 了 黑暗 一 样 ， 概 率 管 
理 正在 深刻 地 改变 着 我 们 的 观念 。 


靠不住 的 平均 值 


图 1.1 统计 学 家 过 河 
注 : FERRE, 


请 告诉 我 一 个 确切 的 数字 


下 面 的 例子 可 以 说 明 平 均值 的 危害 无 处 不 在 。 当 一 个 电脑 必 片 生 
产 商 同市 场 部 经 理 询问 一 球 新 产品 的 市 场 前 景 时 ， 市 场 部 经 理 回 答 


说 ;: “要 为 一 天 新 产品 打开 销路 很 不 容易 ， 但 是 ， 我 相信 我 们 每 年 能 
够 销售 5 万 至 15 万 个 新 产品 ! ” 

多 不 可 过 的 生产 丙 吼 道 : “请 告诉 我 一 个 确切 的 数字 ， 我 不 可 能 
让 工人 去 建造 一 条 每 年 能 生产 5 万 至 15 万 个 芯片 的 生产 线 ! ” 


当 有 人 要 求 “ 请 告诉 我 一 个 确切 的 数字 ”时 ， 这 实际 上 是 一 个 非 
常 危险 的 信号 ， 因 为 接 下 来 人 们 很 可 能 束 要 求助 于 徘 不 住 的 平均 数 
了 。 然 而 ， 市 场 部 经 理 并 没有 意识 到 这 个 信号 ， 他 回答 说 : “如 采 您 
非 要 获得 一 个 确切 的 数字 ， 那 么 ， 我 建议 您 采用 10 万 这 个 平均 值 。” 

于 是 ， 那 位 生产 丙 将 这 个 平均 的 客户 需求 以 及 生产 10 万 个 忆捷 的 
相应 成 本 纳入 了 他 的 企业 计划 。 按 照 这 样 的 计划 ， 他 预期 企业 每 年 将 
WAL 000 万 美元 。 假 如 客户 需求 是 唯一 的 不 确定 性 因 系 ， 而 且 10 万 个 
心 厂 是 正确 的 平均 需求 ( 即 预 期 需求 ) ， 那 么 ， 他 能 够 获得 的 平均 利 
润 ( 即 预期 利润 〉 一 定 束 是 1 000 万 美元 吗 ? 


事实 并 非 如 此 ! 取 平 均值 的 固有 缺陷 会 让 实际 的 利润 低 于 基于 和 平 
均 客 户 需求 计算 出 来 的 利润 。 之 所 以 这 样 资 ， 是 因为 ， 如 果实 际 客户 
需求 只 有 9 万 个 芯片 ， 生 产 商 将 不 能 实现 1 000 万 美元 的 预期 利润 ， 如 
末 实 际 客户 需求 是 8 万 个 ， 情 况 将 会 更 糟 。 相 反 ， 如 果实 际 客户 需求 是 
11 万 个 或 者 12 万 个 ， 那 么 生产 商 的 生产 能 力 将 无 法 满足 需求 ， 因 为 他 
每 年 最 多 只 能 生产 10 万 个 心 片 。 所 以 ， 他 的 最 大 年 利润 只 能 达到 1 000 
万 美元 。 正 如 图 1. 2 所 示 ， 疙 片 生产 商 的 年 利润 只 可 能 低 于 而 不 可 能 高 
于 1 000 万 美元 。 这 一 点 有 助 于 说 明 为 什么 以 平均 值 为 基础 制订 的 计划 
往往 达 不 到 预期 的 目标 。 


客户 需求 可 能 低 于 10 万 
个 ， 也 可 能 高 于 10 万 个 
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-500 


客户 需求 (万 个 ) 


图 1.2 平均 利润 低 于 平均 客户 需求 所 带 来 的 利润 


但 是 ， 为 什么 取 平 均值 的 方法 往往 会 导致 实际 利润 低 于 预期 的 情 
况 呢 ? 在 导读 当中 ， 我 们 以 参加 一 个 豪华 宴会 为 例 说 明了 平均 值 带 来 
的 误差 。 实 际 上 ， 在 工业 生产 当中 ， 平 均值 带 来 的 误差 会 更 大 。 假 如 
有 一 个 理想 化 的 软件 开发 项 目 ， 这 个 项 目 由 10 个 相互 独立 的 子 程序 组 
成 。 当 领导 询问 负责 研发 第 一 个 子 程序 的 部 门 经 理 需要 多 长 时 间 时 ， 
这 位 部 门 经 理 回答 说 ， “我 认为 完成 这 个 子 程序 需要 3 到 9 个 月 的 时 
fal.” 

“请 给 我 一 个 确切 的 时 间 ， 我 必须 告诉 生产 主管 ， 好 让 他 心中 有 
A” 

部 门 经 理 无 奈 地 回答 说 ，“ 好 吧 ， 像 这 样 的 程序 平均 需要 大 约 6 个 
月 的 时 间 。 如 果 您 非 要 得 到 一 个 确切 的 时 间 ， 那 您 就 按 6 个 月 计算 
吧 。” 


为 了 讨论 的 方便 ， 我 们 假设 其 他 9 个 研发 部 经 理 对 领导 的 问题 都 做 
了 相似 的 回答 。 也 就 是 说 ，10 个 相互 独立 的 子 程序 都 没有 确切 的 研发 
周期 ， 我 们 只 知道 研发 每 一 个 子 程序 大 约 痢 需要 3 到 9 个 月 的 时 间 。 如 
果 取 平均 值 的 话 ， 每 一 个 子 程序 的 研发 周期 为 6 个 月 。 因 为 10 个 子 程序 
的 研发 是 同步 的 ， 所 以 那 位 领导 就 兴 冲 冲 地 告诉 他 的 生产 主管 ， 这 套 
软件 有 望 在 6 个 月 之 内 研发 成 功 。 

假如 10 个 子 程 序 的 研发 周期 是 唯一 的 不 确定 因 系 ， 而 且 它 们 的 平 
均 研 发 周期 都 是 6 个 月 ， 那 么 ， 整 个 软件 项 目的 平均 研发 周期 〈 即 预期 
研发 周期 ) 也 应 该 是 6 个 月 吗 ? 


事实 并 非 如 此 ! 只 要 看 了 本 书 的 导读 部 分 ， 你 就 会 明白 其 中 的 原 
因 。 试 想 ， 你 们 7 个 人 能 够 同时 碰面 并 准时 赴 宴 的 概率 已 经 微 手 其 微 ， 
更 何况 10 个 子 程序 都 在 6 个 月 之 内 按时 研发 成 功 ， 这 就 相当 于 抛掷 的 10 
枚 硬币 要 同时 正面 朝 上 一 一 这 种 概率 要 小 于 1/1 000. All. 3 展示 了 可 
能 会 出 现 的 一 种 情况 ， 从 中 我 们 可 以 看 出 : 虽然 大 部 分 任务 都 可 以 在 6 
个 月 之 内 完成 ， 但 是 要 完成 整个 项 目 却 需 要 耗 时 10 个 月 12 天 。 


那么 ， 为 什么 以 平均 值 为 基础 制订 的 计划 往往 会 超出 预算 呢 ? 
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图 1.3 以 内 ， 但 是 最 大 的 一 个 子 程序 耗 时 10.4 

以 一 个 销售 抗生素 《容易 变质 ) 的 医药 公司 为 例 。 虽 然 市 场 需求 
不 停 地 波动 ， 不 过 ， 长 期 来 看 ， 该 公司 每 个 月 的 平均 销售 量 都 稳定 在 5 
箱 左 右 。 当 主管 业务 的 新 任 副 总 裁 走 马上 任 之 后 ， 首 移 会 要 求 产 品 音 
经 理 对 下 个 月 的 市 场 需求 做 出 预测 。 产 品 部 经 理 回 答 说 : “市 场 需求 
随时 都 在 变化 ， 不 过 ， 我 可 以 告诉 您 一 个 精确 的 需求 分 布 。 我 们 的 市 
场 需求 有 可 能 是 0 箱 、1 箱 、2 箱 等 。” 鉴 于 在 第 一 次 专业 交流 中 就 提供 
了 如 此 全 面 的 信息 ， 原 本 对 新 上 司 有 点 发 居 的 产品 部 经 理 如 释 重 人 负 并 
深 感 欣慰 。 


“如 宋 我 想 知道 市 场 的 需求 分 布 ， 我 会 直接 问 你 的 ，” 副 总 裁 历 
声 呵斥 道 ，“ 请 你 告诉 我 一 个 准确 的 数字 ， 我 要 计算 生产 成 本 。” 最 


终 ， 他 们 还 是 遵循 了 源远流长 的 传统 : 用 平均 值 来 取代 那些 不 确定 性 
数据 。 

在 掌握 了 精确 的 平均 市 场 需求 (每 月 5 箱 ) 之 后 ， 那 位 副 总 便 开始 
以 此 为 依据 计算 库存 运营 成 本 了 。 他 的 计算 如 下 : 


如 果 每 个 月 的 市 场 需求 小 于 库存 ， 那 么 ， 不 能 及 时 卖 出 的 一 
部 分 抗生素 很 快 就 会 变质 失效 ， 而 每 箱 变 质 的 药品 将 给 公司 带 来 
50 美 元 的 经 济 损失 。 

另外 ， 如 果 市 场 需求 大 于 库存 ， 那 么 ， 公 司 就 必须 空运 额外 
的 药品 以 弥补 缺口 ， 而 每 空运 一 箱 药品 ， 总 成 本 就 将 增加 150 美 


À 


显然 ， 如 宋 每 个 月 的 库存 为 5 箱 ， 而 且 市 场 需求 恰好 达到 平均 值 
(5 箱 ) ， 那 么 ， 既 不 会 出 现 药品 变质 的 情况 ， 也 不 需要 额外 增加 运输 
成 本 。 那 位 副 总 由 此 便 得 出 结论 : 他 们 不 需要 任何 的 库存 运营 成 本 。 
真 的 是 这 样 吗 ? 


事实 并 非 如 此 ! 如 果 市 场 需求 低 于 平均 市 场 需求 ， 那 么 由 于 药品 
的 变质 ， 公 司 的 运营 成 本 将 会 大 大 增加 ;如 宁 市 场 需求 高 于 平均 市 场 
再 求 ， 那 么 由 于 需要 空运 ， 公 司 的 运输 成 本 将 会 大 大 增加 。 也 就 是 
说 ， 在 这 两 种 情况 下 ， 公 司 的 库存 运营 成 本 都 只 会 增加 ， 不 会 减少 。 
因此 ， 平 均 起 来 ， 公 司 的 实际 运营 成 本 将 会 超过 那 位 副 总 预期 的 成 
本 。 

在 本 书 的 后 半 部 分 ， 我 将 对 平均 值 缺陷 的 两 种 不 同形 式 进 行 详 细 
的 论述 。 下 面 ， 为 了 让 大 家 对 平均 值 的 缺陷 有 所 了 解 ， 我 先 引用 生活 
中 的 一 些 真 实 案 例 来 加 以 说 明 。 


统计 学 家 是 救世 主 吗 


你 也 许 会 问 ， 人 们 错误 地 运用 于 商业 计划 的 那些 平均 值 都 是 从 哪 
里 来 的 呢 ? 它们 都 是 统计 学 家 和 分 析 家 一 手 炮 制 出 来 的 ， 他 们 设计 的 
所 谓 复杂 模型 给 平均 值 的 缺陷 赋予 了 永恒 的 生命 力 。 


下 面 让 我 们 来 看 一 幅 经 济 增长 数据 图 〈 见 图 1.4) 。 图 中 起 伏 不 定 
的 黑色 实 线 代表 的 是 历史 数据 ， 而 笔直 的 黑色 虚线 代表 的 是 经 济 的 平 
均 增 长 。 只 要 对 历史 数据 进行 一 番 回 归 分 析 ， 统 计 学 家 束 可 以 预测 出 
未 来 的 平均 经 济 增长 趋势 。 因 为 这 种 方法 源 于 “专家 ”开发 出 来 的 
“数学 模型 ”， 所 以 人 们 往往 深信 不 疑 。 

通过 回归 模型 预测 未 来 的 经 济 增长 趋势 


-- 预期 增长 


图 1.4 统计 回归 模型 为 未 来 的 经 济 增长 趋势 提供 了 一 个 精确 的 预测 结果 

人 们 总 是 习惯 于 用 单一 的 数字 来 说 明 一 件 事情 一 一 这 几乎 是 一 种 
无 法 抗拒 的 倾向 。 帕 特 里 克 。 里 奇 (Patrick Leach) 在 一 本 名 为 《你 
为 什么 不 能 给 我 一 个 精确 的 数字 》 (Why Can’ t You Just Give Me 
the Number? ) ( 屿 的 书 中 就 详细 地 描述 了 这 种 倾向 。 他 在 书 中 指出 : 
“ 某 种 价值 标准 一 旦 产生 并 形成 文字 ， 一 旦 被 融入 公司 的 商业 计划 ， 
便 成 了 牢 不 可 破 的 真理 。” 

事实 上 ， 图 1. 4 中 的 数据 表示 的 是 美国 2000 年 1 月 到 2005 年 12 月 的 
房价 增长 情况 (参见 标 普 /Case-Shiller 房 价 指数 (加) 。 与 这 样 的 线 


性 回归 模型 相似 的 还 有 数 不 清 的 模型 ， 人 们 分 别 以 它们 为 依据 符 而 星 
之 地 进行 了 糟糕 透顶 的 投资 。 

如 图 1. 5 所 示 ，2005 年 之 后 的 房价 并 非 像 上 述 回 归 模 型 预测 的 那样 
继续 上 涨 ， 而 是 逐渐 下 跌 。 然 而 ， 令 人 惊讶 的 是 ， 很 多 用 来 监控 经 济 
运行 情况 的 风险 模型 甚至 根本 没有 考虑 下 跌 的 可 能 性 。2008 年 12 月 ， 
Won © Xi Ae Michael Lewis) 在 Portfolio. com 网 站 上 发 表 了 一 
篇 名 为 《终结 》 (The End) 的 文章 。 刘 易 斯 在 文中 谈 道 : 当 有 人 询问 
标准 普尔 公司 “房价 下 跌 将 会 对 违约 率 带 来 什么 影响 ”时 ， 他 们 居然 
回答 说 他 们 的 房价 增长 模型 根本 就 不 考虑 房价 下 路 的 情况 。 这 种 模型 
就 如 同 在 抛掷 一 枚 硬币 的 时 候 每 次 都 必须 正面 关上 一 样 死 请 ! 

(万 美元 ) 美国 房价 的 实际 走势 


图 1.5 2000 年 1 月 到 2008 年 1 月 的 实际 房价 走势 


红 龙 是 餐厅 


2003 年 夏天 ， 红 龙虾 海鲜 连锁 和 餐厅 推出 了 一 个 以 螃蟹 为 主打 食品 
的 自助 餐 促 销 计 划 。 此 后 不 久 ， 红 龙虾 餐厅 的 主管 便 黯 然 离职 。 根 所 
《圣彼得堡 时 报 》 (St. Petersburg Times) 的 说 法 四)， 红 龙 是 餐厅 


的 人 事变 动 一 方面 是 因为 “管理 层 大 大 低估 了 阿拉 斯 加 CAlaskan) 人 
的 食量 ”， 另 一 方面 是 因为 “螃蟹 的 批发 价格 大 幅 上 涨 严 重 挤 压 了 和 餐 
TRAE” o 

我 猜想 在 制订 这 个 促销 计划 之 前 ， 高 层 管理 人 员 很 可 能 统计 了 吃 
螃蟹 顾客 的 平均 比例 ， 而 且 了 解 了 每 位 顾客 对 昱 蟹 的 平均 消费 量 以 及 
螃蟹 的 预期 均 价 。 有 了 上 述 三 个 数据 之 后 ， 红 龙虾 餐厅 的 高 管 一 定 会 
兴奋 地 计算 这 次 促销 将 给 他 们 带 来 多 少 利润 ， 然 而 ， 这 种 计算 方法 存 
在 严重 的 问题 。 

如 果 顾 客 的 螃蟹 消费 量 超过 了 预期 ， 那 么 每 一 个 消费 螃蟹 的 顾客 
MSA BEIT WRT. (ERG EN TK) FIA a] BRIE OR. 李 
(Joe R. Lee) 在 一 次 电话 会 议 上 的 话说 : “如 果 每 位 顾客 消费 两 份 
螃蟹 ， 我 们 还 有 利 可 网 ， 问 题 是 他 们 往往 要 吃 三 份 以 上 。” 更 粳 糕 的 
是 ， 一 旦 需求 超过 了 了 预期， 促销 活动 本 喘 束 有 可 能 会 引起 螃蟹 价格 的 
上 涨 。 

因此 ， 实 际 的 平均 利润 就 必然 低 于 以 平均 需求 、 平 均 消费 量 以 及 
平均 价格 为 依据 计算 出 的 预期 利润 。 


红河 水 灾 


1997 年 春天 ， 根 据 美国 国家 气象 服务 局 的 预报 ， 红 河 (Red 
River) 水 位 最 高 可 能 达到 50 英 尺 〈 约 15.24 米 ) 。 随 后 ，《 纽 约 时 
报 》 (The New York Times) 援引 专家 的 话说 : “国家 气象 局 不 可 能 
对 洪水 水 位 做 出 如 此 精准 的 预测 。”( 轩 而且， 大 福克斯 市 The City 
of Grand Forks) PÁS E AI e IKI (Tom Mulhern) 也 认为 : 
“虽然 美国 国家 气象 服务 局 做 出 了 不 恰当 的 预测 ， 但 是 老百姓 对 此 深 
信 不 疑 。”《 纽 约 时 报 》 的 文章 认为 : “事实 上 ， 红 河水 位 有 很 多 种 
可 能 性 ， 但 是 ， 过 于 精确 的 预测 让 当地 人 产生 了 一 种 错误 的 安全 


感 。” 文 章 还 指出 : “据说 ， 这 就 是 数学 家 和 哲学 家 阿尔 弗 雷 德 。 诺 
斯 。 怀 特 黑 德 (Alfred North Whitehead) 曾经 定义 的 那 种 “不合 时 
宜 的 具体 ”。 有 人 认为 ,无论 是 预测 气候 变化 、 地 震 ， 还 是 预测 干旱 
或 者 洪涝 灾害 ， 对 不 确定 性 因素 、 误 差 幅 度 以 及 概率 范围 的 忽视 都 可 
能 会 导致 错误 判断 并 带 来 灾难 性 的 后 果 。” 

这 是 一 个 可 以 说 明 平 均值 存在 缺陷 的 典型 案例 。 为 了 更 好 地 说 明 
问题 ， 让 我 们 做 出 如 下 的 假设 。 假 如 进行 预测 的 时 候 ， 红 河 的 预期 最 
高 水 位 的 确 是 50 英 尺 ， 尺 管 如 此 ， 未 来 的 实际 水 位 仍然 存在 变数 。 毕 
葛 ， 谁 也 无 法 准确 知道 未 来 的 天 气 状况 ， 正 如 抛掷 一 枚 硬币 的 时 候 ， 
硬币 既 可 能 正面 彰 上 也 可 能 反面 朝 上 一 样 ， 在 未 来 的 日 子 里 ， 既 可 能 
暴雨 倾盆 ， 也 可 能 只 是 毛毛 细 雨 。 所 以 未 来 红河 的 最 高 水 位 既 可 能 涨 
到 55 英 尺 〈 约 16.76 米 ) ， 也 可 能 只 有 45 灵 尺 〈 约 13.72 米 ) 。 由 于 人 
们 是 根据 50 英 尺 的 最 高 水 位 设计 的 沿岸 堤防 ， 只 出 现 毛毛 细 雨 的 时 
候 ， 红 河 地 区 将 会 安然 无 盖 。 但 是 不 要 坊 了 ， 出 现 倾盆 暴雨 的 概率 同 
样 有 50%， 而 一 旦 出 现 这 种 情况 ， 该 地 区 就 将 面临 高 达 20 亿 美元 的 洪灾 
损失 。 

简 而 言 之 ， 平 均 50 贡 斥 〈45 英 厂 和 55 英 矿 的 平均 值 ) 的 最 高 水 位 
似乎 并 不 会 带 来 任何 灾难 ， 而 实际 上 沿岸 百姓 却 要 承受 高 达 10 亿 美元 
《0 美元 和 20 亿 美元 的 平均 值 ) 的 平均 损失 。 


事实 上 ， 在 1997 年 春天 ， 大 福克斯 市 发 生 了 一 场 导致 5 万 多 人 流离 
失 所 的 巨大 洪灾 。《 纽 约 时 报 》 报 道 说 : “假如 人 们 很 好 地 认识 和 表 
达 了 天 气 预报 的 不 确定 性 ， 那 么 ， 虽 然 不 能 完全 避免 这 场 灾 难 ， 但 
是 ， 在 称 尔 汉 先 生 看 来 ， 红 河沿 晨 的 提防 完全 可 能 得 到 更 充分 的 加 
回 ， 老 百姓 也 可 能 采取 更 多 的 措施 来 保护 他 们 的 生命 财产 。 然 而 ， 事 
实 却 是 ，“ 一 些 人 直到 洪水 越过 河 堤 漫 到 了 街道 上 才 开 始 仓 旺 撤 
A o” ARL 6 我 们 可 以 看 到 洪水 略 高 于 平均 水 位 和 略 低 于 平均 水 位 
的 区 别 。 


现在 ， 如 果 你 对 按照 更 高 的 标准 来 预防 目 然 灾 害 还 有 所 怀疑 的 
话 ， 请 考 夸 如 下 事实 。 对 全 部 建筑 物 都 符合 防震 标准 的 现代 都 市 而 
言 ， 一 场 里 氏 7 级 地 震 也 许 只 会 造成 数 百 人 的 伤亡 ， 但 对 世界 上 的 屎 发 
达 地 区 来 说 ， 同 样 的 地 震 通 常会 村 去 数 万 人 的 生命 。 


(a) (b) 


请 登录 Flaw0fAverages. com 网 站 观看 和 体验 本 章 多 个 案例 的 动 
画 模 拟 。 


橙 县 破产 采 


1994 年 夏天 的 经 济 形势 利率 很 低 ， 而 且 短 时 间 内 不 会 改变 ， 甚 
至 还 将 继续 下 跌 。 在 此 之 前 ， 加 利 福 尼 亚 州 〈California) %8 
(Orange County) 就 以 预期 的 利率 水 平 为 参考 ， 针 对 该 县 教师 和 消防 
人 员 的 养老 金 制订 了 一 个 金融 投资 计划 。 多 年 以 来 ， 在 县 财务 官 罗 伯 
Re e PERE (Robert Citron) 的 运作 之 下 ， 这 项 投资 基金 获得 了 远 高 
于 同类 政府 基金 的 收益 。 在 那些 经 验 丰 富 的 投资 人 看 来 ， 这 实际 上 正 
是 一 个 危险 的 信号 ; 正如 他 们 所 说 ， 天 下 没有 免费 的 午餐 。 在 1994 年 


KWh, Wi e RMA (John Moorlach) 是 罗伯特 。 西 特 伦 的 竞 
争 对 手 ， 虽 然 他 没 能 当选 橙 县 财务 官 ， 但 他 在 竞选 演说 中 一 语 中 的 
“ 西 特 伦 先 生 认 为 自己 一 直 能 够 对 市 场 前 景 洞 若 观 火 ， 并 且 在 投资 领 
域 永远 比 别 人 技 高 一 筹 。 然 而 ， 那 是 不 可 能 的 。”( 轩 尽管 如 此 ， 愿 意 
为 他 们 提供 资金 的 投资 人 依然 蜂拥 而 至 。 事 实 上 ， 大 规模 地 举债 经 营 
已 经 使 该 基金 陷入 非常 危险 的 境地 ， 到 1994 年 12 月 ， 该 基金 终于 陷入 
破产 的 境地 。 


1995 和 年， 加利福尼亚 大 学 欧文 分 校 (University of California 
at Irvine) 的 菲利普 。 乔 瑞 (Philippe Jorion) 教授 表示 : WRI 
县 的 官员 认真 考虑 过 可 能 的 利率 浮动 范围 ， 而 不 是 简单 地 了 解 一 下 预 
期 的 平均 利率 就 进行 投资 ， 那 么 他 们 本 可 以 很 容易 地 察觉 到 迫在眉睫 
Hek. © 

养老 基金 根本 没 必 要 进行 这 样 的 投资 。 而 且 ， 只 要 该 县 的 领导 稍 
微 了 解 一 下 他 们 面临 的 风险 ， 肯 定 会 采取 更 为 谨慎 的 投资 策略 ， 及 时 
防范 可 能 的 财政 灾难 。 


英国 红 衫 军 


1775 年 春 ， 北 美 殖民 地 居民 担心 英国 人 会 突然 袭击 马萨诸塞 州 
(Massachusetts) mÆ (Lexington) 和 康 科 德 (Concord) 。 
K, XEM (Boston) 的 爱国 人 士 (当然 我 的 英国 朋友 谈 到 他 们 的 
时 候 不 会 使 用 这 样 的 称呼 ) 制订 了 一 个 周密 的 应 对 计划 。 这 个 计划 明 
确 地 考虑 了 可 能 的 不 确定 因素 ， 即 英国 红 衫 军 从 陆路 进攻 和 从 水 路 进 
攻 两 种 情况 。 正 是 基于 这 种 考虑 ， 这 些 在 现代 决策 分 析 方 面 令 人 尊敬 
的 先驱 才 做 出 了 正确 的 部 署 。 假 如 保罗 。 里 维尔 (Paul Revere) 和 其 
他 民兵 突击 队员 只 考虑 到 一 种 情况 ， 即 英国 红 衫 盏 从 水 路 进攻 ， 那 
az, FRNA SAMAR To 


为 什么 总 是 做 出 错误 的 预测 


当 管 理 人 员 让 他 们 的 下 属 对 某 一 种 情况 做 出 预测 的 时 候 ， 他 们 真 
正 想 要 的 只 是 一 个 精确 的 数字 一 一 这 就 必然 涉及 平均 值 的 缺陷 。 上 比 
如 ， 在 前 面 所 举 的 例子 当中 ， 那 位 市 场 部 经 理 本 来 已 经 向 领导 提供 了 
关于 新 型 电脑 芯片 市 场 需求 的 正确 预测 ， 然 而 ， 领 导 却 不 买账 ， 采 用 
了 市 场 需 求 的 平均 值 ， 因 此 错误 地 预测 了 平均 利润 。 在 为 一 个 例子 当 
中 ，10 个 部 门 经 理 针 对 各 目 负责 的 子 程序 的 平均 研发 周期 〈6 个 月 ) 都 
做 出 了 正确 的 预测 ， 然 而 ， 他 们 的 领导 却 利 用 这 些 数据 对 整个 软件 开 
发 项 目的 研发 周期 做 出 了 错误 的 判断 。 还 有 ， 那 个 抗生素 公司 的 生产 
部 经 理 本 来 也 正确 地 预测 了 平均 市 场 需求 ， 然 而 ， 副 总 却 利用 这 个 数 
所 错误 地 预测 了 生产 成 本 。 


在 上 述 案例 当中 ， 虽 然 下 属 提供 的 都 是 正确 无 误 的 平均 值 ， 但 是 
做 出 错误 预测 的 上 司 最 终 都 会 将 责任 推 给 这 些 倒霉 的 下 属 ， 对 他 们 做 
出 相应 的 惩罚 。 这 其 实 很 不 公平 。 

丹尼尔 。H. 平 克 (Daniel H. Pink) 在 他 的 《全 新 思维 》 CA 
Whole New Mind) 国 一 书 中 预言 了 擅长 形象 思维 的 右 脑 在 未 来 的 商业 
社会 中 会 比 擅长 逻辑 分 析 的 左 脑 更 有 优势 。 按 照 传统 来 说 ， 统 计 学 和 
概率 论 都 是 左 脑 擅长 的 领域 。 然 而 事实 上 ， 由 于 左 脑 总 是 固执 地 追求 
精确 的 结果 ， 往 往 会 因为 平均 值 缺陷 而 做 出 错误 的 预测 。 相 反 ， 在 解 
释 事 物 不 确定 性 因素 的 固有 模式 方面 ， 右 脑 比 左 脑 更 有 优势 。 


在 下 面 的 章节 中 ， 我 将 为 读者 介绍 一 些 能 够 让 人 们 直观 地 看 到 这 
些 模式 从 而 使 右 脑 重 新 发 挥 应 有 作用 的 新 技术 。 
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第 2 章 
代数 学 “ 铁 幕 ”的 降落 和 平均 值 缺 陷 的 


1973 年 ， 我 获得 了 计算 机 与 运筹 学 专业 的 博士 学 位 。 众 所 周知 ， 
在 第 二 次 世界 大 战 当中 ， 数 学 首次 被 大 范围 地 用 来 解决 空前 的 军事 问 
题 ， 而 这 种 应 用 也 催生 了 运筹 学 这 门 新 学 科 《〈 虽 然 运筹 学 和 “政情 研 
客 ” 的 英文 缩写 都 是 IR， 但 是 它们 并 非 同一 个 概念 。 后 者 指 的 是 在 政 
治 活动 中 为 了 丑化 、 打 击 竞 争 对 手 而 千方百计 地 搜集 关于 对 方 不 光彩 
经 历 的 信息 ) 。 获 得 博士 学 位 之 后 ， 我 在 通用 汽车 公司 的 研究 实验 室 
里 工作 了 一 年 半 。 在 此 期 间 ， 我 先后 从 事 过 产品 优化 、 市 场 营 销 等 多 
方面 的 研究 工作 。 相 对 于 学 生 时 代 的 纯 学 术 研 究 而 言 ， 我 更 乐于 去 探 
索 和 解决 现实 生活 中 的 具体 问题 。 要 是 通用 汽车 公司 当初 采纳 了 我 的 
建议 ， 将 它 的 实验 室 搬 到 意大利 〈Italy) 里 维 埃 拉 (Riviera) 的 
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成 为 一 名 管理 科学 家 


1974 年 ， 我 开始 在 芝加哥 大 学 (University of Chicago) 了 商学 院 
研究 生 院 教授 管理 学 课程 一 一 商学 院 所 谓 的 管理 学 其 实 就 是 运筹 学 。 
这 似乎 是 一 份 可 以 让 我 为 之 奋斗 终生 的 职业 ， 然 而 ,不久 我 就 对 这 份 
工作 深 感 失望 ， 因 为 我 发 现 能 够 理解 这 门 课 的 学 生 仅 占 10%， 而 这 些 学 
生 当 中 ， 也 只 有 10% 的 学 生 能 够 将 所 学 的 理论 应 用 于 实践 。 


让 学 生 最 头痛 的 诬 程 之 一 是 可 以 用 来 进行 资源 配置 的 线性 规划 
CLP) 。 这 门 课程 虽然 从 理论 上 来 说 可 以 实现 利润 最 大 化 ， 但 是 ， 实 
际 应 用 起 来 却 异 第 欣 烦 。 要 学 好 这 门 课程 ， 必 须 弄 明白 大 量 像 自 行车 
的 运动 方程 式 一 样 艰深 的 理论 。 


放弃 管理 科学 


事实 证 明 ， 现 实 中 的 管理 人 员 和 管理 科学 理论 之 间隔 着 一 层 代数 
学 的 “ 铁 匀 ”。 正 因 如 此 ， 我 在 1976 年 放弃 了 这 个 顶 燥 、 呆 板 、 坚 无 
生气 的 领域 。 然 后 ， 我 一 边 从 事 日 党 工作 一 一 在 商学 院 教授 基础 商业 
数学 和 计算 机 科学 ， 一 边 试图 在 芝加哥 林肯 大 道 (Lincdn Avenue) 上 
的 酒吧 里 做 一 名 民谣 歌手 ， 不 过 ， 我 并 不 成 功 。 我 之 所 以 没有 把 音乐 
作为 终身 职业 ， 主 要 有 两 个 原因 : 一 是 这 条 街 上 的 大 多 数 音乐 家 都 比 
我 优秀 得 多 ; 二 是 这 些 比 我 优秀 得 多 的 音乐 家 也 没有 在 这 个 行当 里 混 
出 个 名 堂 。 

到 了 1979 年 ， 因 为 仍然 不 愿意 在 学 术 界 了 此 一 生 ， 我 就 以 荷兰 版 
MRE M. C. Escher) 的 镶 峙 艺术 为 基础 开 及 了 一 种 新 型 智力 
拼图 玩具 ， 并 且 将 它 推 铝 了 市 场 。 虽 然 这 种 玩具 销路 很 好 ， 但 是 我 们 
始终 无 法 降低 生产 成 本 ， 实 现 和 便利。 不 过 ， 为 了 更 好 地 经 营 这 个 小 公 
司 ， 我 们 购买 了 一 台 Radio Shack 公 司 生产 的 TRS-80 微 型 电脑 一 一 这 让 
我 在 获得 计算 机 相关 领域 的 博士 学 位 6 年 之 后 ， 第 一 次 同 计算 机 建立 了 
一 种 意味 深长 的 联系 。 


我 在 这 一 时 期 的 演唱 录音 以 及 上 述 拼图 玩具 的 交互 式 电 子 版 本 
都 可 以 在 Flaw0fAverages. com 网 站 上 找到 。 


重新 做 一 名 管理 科学 家 


到 了 1985 年 ， 微 型 电脑 革命 已 经 如 火 如 茶 了 。 参 与 过 TRS-80 电 脑 
编程 的 年 轻 工 程 师 过 克 。， 坎 贝尔 建议 我 们 向 个 人 电脑 用 户 销售 线性 规 
划 软 件 。 他 在 美国 普 渡 大 学 (Purdue University) 学 习 过 这 门 课程 ， 
而 且 还 是 真正 能 够 理解 这 门 学 科 的 少数 学 生 中 的 一 个 。 由 于 刚刚 拒绝 
了 在 芝加哥 大 学 教授 这 门 令 人 蝴 惧 的 课程 ， 一 开始 我 对 坎贝尔 的 建议 
并 不 热心 : “ 迈 元 ， 线 性 规划 只 是 教授 在 课 笛 上 高 谈 阔 论 的 玩意 儿 ， 
在 实践 中 根本 就 没有 人 会 去 用 。” 但 事实 上 ， 我 在 芝加哥 大 学 的 同事 
莱 纳 斯 。 施 拉 格 教授 和 他 的 程序 员 凯 文 。 坎 宁 安 Kevin 
Cunningham) 已 经 开发 了 一 套 程序 ， 这 套 程 序 可 以 翻译 由 VisiCalc 
一 一 这 是 世界 上 最 早 的 电子 表格 软件 一 一 保存 的 文档 ， 而 且 可 以 利用 
他 们 的 Lindo 线 性 规划 软件 来 对 这 种 文档 进行 处 理 。 后 来 ， 我 和 迈克 与 
他 们 合作 将 这 一 技术 运用 于 Lotus 1-2-3 软 件 一 一 该 软件 是 当时 最 畅销 
的 电子 表格 软件 一 一 并 将 其 推 向 了 广阔 的 市 场 。 对 已 经 非常 熟悉 电子 
表格 的 用 户 来 说 ， 只 需要 操作 10 个 附加 的 功能 键 就 可 以 进行 线性 规划 
了 。 我 们 将 改进 之 后 的 软件 包 称 为 What”sBest!， 直 到 今天 ， 还 有 众 
多 的 用 户 在 使 用 这 套 软 件 。 


如 今 ， 在 我 看 来 ， 芝 加 哥 大 学 的 线性 规划 课程 已 经 简化 成 了 “每 
周 学 习 一 个 功能 键 的 用 法 ”一 一 然而 ， 这 样 的 结果 并 不 会 迅速 赢得 学 
术 界 的 喝彩 。 事 实 上 ， 当 一 个 在 线性 规划 方面 有 着 丰富 经 验 的 人 使 用 
What’ sBest! 的 时 候 ， 会 发 现 原来 那些 大 量 烦 琐 的 步骤 现在 都 已 经 没 
必要 了 ， 这 就 好 像 是 给 一 个 背负 重担 艰难 器 涉 的 行人 配备 了 一 辆 牛 车 
一 样 。 因 此 ， 尽 管 What”sBest! 没有 一 夜 成 名 ， 但 它 的 确 算 得 上 是 一 
个 取得 重大 技术 突破 的 产品 。 正 因 如 此 ， 该 产品 在 1986 年 采 获 了 《个 
人 电脑 杂志 》 (PC Magazine) 颁发 的 “技术 卓越 奖 ”( 辐 。 电 子 表格 
的 成 功 研 发 使 横 百 在 管理 科学 理论 和 管理 实践 之 间 的 代数 学 “ 铁 幕 ” 
徐徐 降落 ， 而 我 再 一 次 成 了 一 名 管理 科学 家 。 


如 今 ， 莱 纳 斯 和 凯 文 仍然 在 通过 Lindo 系统 公司 (四 销售 
What’ sBest! 软件 。 而 迈克 正 担 任 Fair Isaac 公 司 的 首席 运营 官 一 一 
Fair Isaac 公 司 主要 为 客户 提供 业务 分 析 模 型 ， 个 人 信用 评级 系统 是 
它 最 著名 的 产品 。 


再 次 上 路 


1990 年 ， 在 芝加哥 大 学 商学 院 研 究 生 院 院 长 杰 元 。 古 尔 德 先生 的 
帮助 之 下 ， 我 开设 了 一 系列 针对 电子 表格 的 管理 学 研讨 谍 程 ， 在 随后 
的 几 年 里 ， 我 一 直 在 全 国 各 地 讲授 这 一 课程 。 现 在 ， 我 正在 充分 利用 
10 年 前 在 酒吧 演奏 音乐 时 获得 的 人 力 资 本 。 不 过 ， 如 今 我 的 观众 都 需 
要 付费 ， 而 且 ， 妆 年 的 吉他 已 经 被 键盘 〈 即 电脑 ) 所 取代 。 我 的 课程 
包括 了 优化 、 模 拟 以 及 预测 ， 而 且 当 听众 有 什么 特殊 要 求 的 时 候 ， 交 
互 式 的 电子 表格 环境 可 以 让 我 随时 做 好 解答 的 准备 。 


在 此 期 间 ， 我 接 竺 或 拜访 了 好 几 千 名 电子 表格 的 用 户 ， 并 且 从 中 
发 现 了 这 一 诱 人 的 新 工具 所 带 来 的 意 想 不 到 的 后 果 : 通过 诱 使 数 以 百 
万 计 的 管理 人 员 用 单一 的 数据 取代 多 个 不 确定 性 数据 ， 它 已 经 成 了 平 
均值 缺陷 四 处 营 延 的 媒介 。 从 那 时 开始 ， 我 就 一 直 致 力 于 寻找 解决 这 


一 问题 的 途径 。 


E PRIHA 


20 世 纪 90 年 代 初 期 ， 当 我 开始 我 的 “十 字 军 东 征 ”的 时 候 ， 已 经 
有 多 种 技术 可 以 从 理论 上 解释 平均 值 的 缺陷 。 最 迫切 的 问题 是 人 们 对 
此 一 无 所 知 。 事 实 上 ， 在 几 年 之 前 ， 我 还 主要 从 事 公共 关系 CPR) 方 
面 的 工作 。 公 共 关 系 对 我 来 说 并 不 困难 ， 毕 竟 ， 公 共 关 系 同 我 原来 从 
事 的 运筹 学 〈OR) 之 间 只 有 一 个 字母 之 差 。 


但 是 ， 公 共 关 系 也 有 局 限 性 。 我 在 这 一 领域 从 事 教 学 和 咨询 工作 
10 余 年 。 在 此 期 间 ， 我 认识 到 信息 技术 能 够 通过 多 种 创新 的 途径 来 改 
善 应 对 不 确定 性 因素 的 方法 。 因 此 ， 现 在 我 再 一 次 致力 于 研究 如 何 利 
用 电脑 技术 来 帮助 人 们 进行 科学 决策 。 换 句 话 说 ， 我 重新 开始 了 运筹 
学 领域 的 研究 。 


1. “The 3rd Annual Awards, ” PCMag. com. 
http://www. pcmag. com/article2/0, 1895, 1177271, 00. asp. 


2% Lindo Systems. www. LINDO. com. 


第 3 章 


减轻 平均 值 的 危害 


本 章 将 会 简要 地 介绍 一 些 能 够 有 效应 对 平均 值 缺 陷 的 技术 。 自 从 
20 世 纪 90 年 代 初 期 我 开始 研究 这 一 问题 以 来 ， 这 些 技术 已 经 获得 了 长 
足 的 进步 ， 而 且 ， 和 大 多 数 科学 进展 一 样 ， 它 们 往往 相互 关联 。 与 此 
同时 ， 它 们 还 和 不 断 发 展 的 管理 实践 密切 相关 。 首 先 ， 我 将 介绍 一 下 
言 息 技术 的 发 展 ， 然 后 ， 再 以 日 光 灯 的 应 用 为 例 进 行 详细 的 论述 。 


MEZ E E 


严格 来 说 ， 微 型 电脑 革命 发 端 于 1976 年 。 在 这 一 年 ， 随 着 文字 处 
理 器 的 诞生 ， 人 们 不 需要 笔墨 融 可 以 自由 书写 ， 因 此 ， 书 写 、 校 对 以 
及 编辑 信件 和 书稿 的 繁杂 工作 几乎 在 一 夜 之 间 就 变 得 轻而易举 。 及 至 
1979 年 ， 第 一 个 电子 表格 软件 VisiCalc 的 出 现 又 给 会 计 和 商业 建 模 领 
域 带 来 了 同样 的 革命 。 

20 世 纪 80 年 代 末 期 ， 各 个 组 织 部 有 自己 的 数据 管理 系统 。 在 这 些 
系统 当中 ， 大 型 中 央 数 据 库 可 以 将 各 种 数据 连同 个 人 电子 表格 一 起 在 
电脑 之 间 随 意 传递 。 虽 然 这 些 系统 给 人 们 带 来 了 很 多 便利 ， 但 它们 也 
让 平均 值 的 缺陷 在 企业 间 广 泛 传播 。 


概率 管理 也 可 以 被 看 作 一 种 数据 管理 系统 ， 不 过 ， 在 这 个 系统 当 
中 ， 被 管理 的 对 象 并 不 是 数据 ， 而 是 各 种 不 确定 性 因素 ， 也 就 是 概率 
分 布 。 中 央 数 据 库 是 一 个 包含 数 干 个 具有 潜在 价值 的 不 确定 性 经 营 参 
数 的 随机 信息 库 〈stochastic library) 。 这 些 随机 信息 库 可 以 和 不 


同 的 电脑 分 布 处 理 器 相互 交换 信息 一 一 正如 文字 处 理 器 处 理 文 字 或 者 
电子 表格 处 理 数 据 一 样 ， 这 些 电 脑 分 布 处 理 器 被 用 来 处 理 概率 分 布 。 

在 写作 本 书 时 ， 概 率 管 理 的 应 用 依然 处 在 初级 阶段 ， 但 是 它 已 经 
在 壳牌 石油 公司 、 默 元 制 药 公 司 (Merck and Co.) 以 及 奥 林 公 司 
(Olin Corporation) 等 诸多 企业 得 到 了 推广 应 用 。 在 香干 年 之 前 ， 
这 些 企 业 的 所 有 管理 人 员 都 已 经 开 始 采用 一 些 不 可 思议 的 方法 来 设 
想 、 表 达 以 及 处 理 各 种 风险 和 不 确定 性 因素 ， 而 这 些 方法 都 源 于 蒙特 
卡 罗 (Monte Carlo) 模拟 。 


蒙特 卡 罗 模 拟 


在 息 上 梯子 粉刷 墙壁 之 前 ， 你 一 定 会 先 摇 一 摇 杨 子 。 这 种 随意 摇 
晃 梯 子 的 做 法 其 实 右 是 一 种 模拟 一 一 模拟 息 上 梯子 之 后 的 情景 。 然 
后 ， 你 会 根据 模拟 的 结果 对 梯子 的 摆 放 做 出 相应 的 调整 ， 从 而 尽 可 能 
地 降低 怜 到 梯子 上 之 后 出 现 危 险 的 概率 〈 见 图 3. 1) 。 


图 3.1 蒙特 卡 罗 模 拟 的 日 常 所 
YE: FZR IEA 


与 摇晃 梯子 类 似 ， 我 们 可 以 采用 一 定 的 计算 方法 来 检验 不 确定 的 
商业 计划 、 工 程 设计 或 者 军事 部 署 的 可 靠 性 。 蒙 特 卡 罗 模 拟 就 是 这 样 
的 计算 方法 。 通 过 数 千 种 随机 输入 并 追踪 相应 的 输出 结果 ， 蒙 特 卡 罗 
模拟 可 以 对 一 个 商业 、 桥 梁 或 者 战争 模型 进行 推演 ， 从 而 预测 出 经 营 
不 善 、 桥 梁 坪 塌 或 者 战争 失败 的 可 能 性 。 你 对 梯子 施加 的 外 力 被 称 为 
“输入 概率 分 布 ”， 在 蒙特 卡 罗 模 拟 当中 ， 它 束 相 当 于 市 场 对 你 的 产 
品 不 可 捉摸 的 需求 、 难 以 预料 的 地 震 强 度 或 者 你 将 遭遇 到 的 不 确定 的 
敌人 。 在 你 施加 外 力 之 后 ， 梯 子 的 运动 情况 被 称 为 “输出 概率 分 
布 ”， 在 蒙特 卡 罗 模 拟 当中 ， 与 此 相应 的 是 你 的 企业 利润 、 桥 梁 的 受 
损 程度 或 者 你 方 军队 的 人 员 伤 亡 情况 。 

这 一 技术 是 由 波兰 数学 家 斯 坦 尼 斯 瓦 夫 “乌拉 姆 (Stanislaw 
Ulam) 于 1946 年 在 参与 曼哈顿 计划 (Manhattan Project) 的 时 候 提 出 
来 的 。 现 在 ， 多 种 软件 包 在 Excel 〈 微 软 一 款 电子 表格 软件 ) 环境 下 都 
可 以 进行 蒙特 卡 罗 模 拟 。 

由 纽约 州 伊 萨 卡 〈Ithaca) 市 的 Palisade 公 司 在 1987 年 设计 出 来 
的 @RISK 就 是 这 样 一 款 风 险 分 析 软 件 。 在 被 移植 到 Excel 之 前 ， 它 曾经 
是 Lotus 1-2-3 软 件 中 的 一 个 插件 。 记 得 在 20 世 纪 90 年 代 初 期 ， 我 使 用 
@RISK 软 件 重 新 做 过 一 个 实验 ， 结 采 只 用 了 一 个 小 时 就 完成 了 在 70 年 代 
初期 读 大 学 时 要 花 好 几 个 月 才能 完成 的 工作 。 如 今 ，Palisade 公 司 的 
业务 已 经 遍及 全 球 ， 可 以 为 客户 提供 全 方位 的 咨询 和 培训 服务 。 

Crystal Ball 也 是 一 款 用 Excel 运 行 的 风险 分 析 软 件 。 它 由 
Decisioneering 公 司 于 1986 年 设计 开发 ， 最 初 只 可 以 在 苹果 公司 生产 
的 麦 金 塔 电脑 (Macintosh) 上 使 用 ,但 不 久之 后 ， 它 就 可 以 在 
Windows (微软 视窗 操作 系统 ) 上 使 用 了 。( 央 有 迹象 表明 ， 现 在 蒙特 
卡 罗 模 拟 已 经 成 为 风险 建 模 的 主流 方法 ， 而 且 ， 最 近 被 美国 甲骨 文公 
司 (Oracle Corp. ) 收购 之 后 ，Decisioneering 公 司 将 有 可 能 同 整 个 
企业 信息 系统 产生 更 密切 的 联系 ， 影 响 更 广泛 的 人 群 。 因 此 ，Crystal 
Ball 拥 有 良好 的 发 展 前 景 。 如 今 ， 在 迅速 成 长 的 风险 软件 市 场 中 ， 


Crystal Ball1 和 @RISK 占 据 了 大 部 分 的 份额 。 目 前 ， 它 们 在 军队 、 政 府 
和 企业 当中 一 共 拥 有 10 万 多 用 户 。 


@RISK 和 Crystal Ball 已 经 发 展 成 功能 非常 强大 的 企业 软件 包 ， 但 
我 需要 一 款 比较 简单 的 教学 软件 。 于 是 ，1998 年 ， 我 开发 出 了 一 个 名 
为 XLSim 的 软件 包 ， 以 配合 教材 使 用 党 。 这 个 软件 包 使 用 方便 ， 而 且 
在 蒙特 卡 罗 基 本 概念 的 教学 和 开发 小 型 应 用 软件 方面 都 非常 成 功 。 

到 了 2007 年 ， 由 前 线 系统 公司 研发 的 Risk Solver 软 件 包 为 模拟 开 
创 了 一 个 新 的 时 代 。( 时 这 款 软件 的 运行 速度 非常 快 ， 当 你 在 电子 表格 
中 交互 输入 输出 各 种 可 能 情况 的 时 候 ， 模 拟 过 程 还 能 够 继续 进行 。 顾 
名 思 义 ， 交 互 模拟 可 以 让 电子 表格 用 户 像 处 理 各 种 数据 一 样 处 理 概 率 
分 布 ， 如 计算 它们 的 总 和 ， 利 用 各 种 公式 对 它们 进行 处 理 以 及 同 其 他 
人 分 享 信息 等 。 巧 合 的 是 ，Risk Solver 软 件 包 的 研发 人 正 是 20 世 纪 70 
年 代 末期 电子 表格 革命 的 奠基 人 之 一 丹 。 费 尔 斯 特 拉 (Dan 
Fylstra) 。 


目前 ， 最 常用 的 模拟 形式 是 Excel 模 型 与 上 述 某 一 种 插件 产品 的 组 
合 使 用 。 在 模拟 的 过 程 中 ， 不 确定 性 因素 的 输入 会 被 连续 地 珍 换 成 随 
机 生成 的 各 种 数据 ， 而 模型 的 输出 也 会 被 记录 和 分 析 。 这 种 模拟 和 播 
晃 梯 子 的 例子 最 像 。 


其 他 更 复杂 的 模拟 形式 能 够 模拟 连续 的 动态 过 程 ， 如 工厂 的 工作 
流程 ， 飞 行 途中 机 癌 周 围 空气 的 流动 状态 以 及 血液 在 血管 里 的 流动 情 
况 等 。 这 些 模拟 类 似 于 释放 一 个 摆 锤 ， 让 它 击 中 一 个 人 台球， 使 台球 撞 
上 多 米 诺 骨 牌 。 

如 果 你 可 以 熟练 运用 Excel， 那 么 只 需要 融 击 儿 下 键盘 ， 就 可 以 完 
成 与 摇晃 梯子 相似 的 模拟 过 程 了 。 不 过 ， 要 完成 那些 复杂 的 动态 模 
拟 ， 则 需要 更 多 的 搁 巧 和 努力 。 如 果 你 暂时 做 不 了 这 样 的 模拟 ， 那 
么 ， 还 是 循序 渐进 ， 先 从 摇 蝎 梯子 开始 吧 。 


如 需 了 解 更 多 信息 并 且 免 费 下 载 和 试用 更 多 上 述 两 种 模拟 过 程 
的 应 用 软件 ， 请 登录 Flaw0fAverages. com. 


概率 分 布 的 重要 性 


模拟 之 于 不 确定 性 就 像 白 炽 灯 之 于 黑暗 。 使 用 白炽 灯 并 不 能 阻止 
太阳 落 山 ， 同 样 ， 模 拟 的 应 用 也 不 可 能 消除 各 种 不 确定 性 因素 。 但 
是 ， 正 如 日 炽 灯 的 光明 照 带 了 地 下 室 的 楼 梯 ， 从 而 降低 了 你 控 伤 的 可 
能 性 一 样 ， 通 过 模拟 ， 我 们 就 会 清楚 地 发 现 平 均值 的 缺陷 。 大 多 数 人 
并 没有 因为 白炽 灯 作 用 有 限 而 对 它 茎 之 不 用 ， 同 样 ， 我 们 也 不 能 因为 
模拟 并 非 万 能 而 将 它 束 之 高 阁 。 从 这 个 意义 上 来 说 ， 如 今 在 交互 模拟 
方面 取得 的 进步 ， 残 好比 用 白炽 灯 取 代 原 始 的 碳 弧 人 灯 一 样 。 

不 过 ， 关 于 模拟 ， 还 有 如 下 几 个 问题 需要 说 明 。 


供电 网 络 


为 了 和 弄 明 白 这 些 问 题 ， 首 先 请 想象 一 下 1880 年 托马斯 。 爱 迪生 
(Thomas Edison) 提 痢 满 满 一 箱子 轿 新 的 白炽 灯 在 麦迪 进 大 道 
(Madison Avenue) 上 沿街 叫卖 的 情景 。 你 也 许 会 认为 这 种 伟大 的 发 

明 在 当时 表 定 十 分 畅销 ， 然 而 事实 并 非 如 此 。 原 因 很 简单 ， 因 为 那 时 
候 几 乎 没有 供电 网 络 。 下 面 让 我 们 继续 前 面 的 类 比 。 如 果 没 有 电 ， 白 
人 炽 灯 就 无 法 人 使用， 同样， 如 果 没 有 输入 概率 分 布 ， 模 拟 过 程 也 不 可 能 
进行 。 大 多 数 使 用 白炽 灯 的 人 都 不 能 为 自己 供电 ， 他 们 需要 使 用 由 专 
家 生产 的 电力 。 同 样 ， 大 多 数 管 理 人 员 都 不 知道 如 何 创造 输入 概率 分 


布 ， 所 以 他 们 都 是 概率 分 布 的 潜在 消费 者 。 和 这 些 身 处 管理 一 线 的 实 
践 者 不 同 ， 那 些 与 世 隅 绝 的 统计 学 家 、 工 程 师 、 计 量 经 阐 学 家 知道 如 
何 创 造 概 率 分 布 ， 也 就 是 说 ， 他 们 是 概率 分 布 的 供应 者 。 既 然 有 了 消 
费 者 和 供应 者 ， 那 么 现在 还 缺 什么 呢 ? 

当然 ， 缺 的 融 是 对 概率 分 布 的 发 布 了 。 

而 发 布 概率 分 布 的 任务 主要 由 前 面 提 到 的 随机 信息 库 来 完成 。 这 
些 随 机 信息 库 是 企业 关于 不 确定 性 因素 方面 的 信息 宝库 。 关 于 这 一 
点 ， 我 们 将 在 本 书 的 第 三 部 分 进行 详细 的 论述 。 现 在 ， 只 需要 将 它们 
古 想 象 成 为 日 炽 灯 提供 能 源 的 供电 网 络 就 行 了 。 


供电 局 长 


2005 年 ， 在 乘 发 机 从 旧金山 飞 往 伦 敦 的 途中 ， 我 结识 了 一 位 名 叫 
sk LSC (Kevin Chang) 的 同路人 一 一 如 今 他 是 伦敦 巴 死 汪 集团 
(Barclays) 的 战略 顾问 。 当 我 回 他 谈 起 上 述 观点 的 时 候 ， 他 稍 事 沉 
吟 ， 然 后 说 : “我 认为 这 件 事 情 应 该 由 CP0〈 首 席 概 率 官 ) 来 负责 。” 
张 凯 文 不 经 意 的 一 句 话 让 概率 管理 理论 又 多 了 一 个 重要 的 概念 。 如 果 
将 模拟 比 作 白 炽 轨 ， 将 概率 分 布 数据 库 比 作 供电 网 络 ， 那 么 CP0 就 相当 
于 负责 为 用 户 提供 符合 安全 标准 的 电力 的 供电 局 局 长 了 。 如 果 你 使 用 
吹风 机 时 发 现 你 家 插座 里 的 电压 是 2 万 伏 ， 那 么 ， 无 论 你 能 否认 免 于 
难 ， 当 地 的 供电 局 局 长 部 要 丢 官 去 职 。 同 样 ， 如 末 一 个 CPO 不 能 发 布 符 
合 实际 的 概率 分 布 一 一 比如 ， 采 用 一 个 只 允许 上 涨 不 允许 下 跌 的 房价 
模型 ， 那 么 ， 他 也 是 要 丢 饭 碗 的 。 


模拟 结果 不 能 简单 相 加 


你 能 够 想象 一 家 大 公司 只 使 用 一 个 巨型 电子 表格 来 处 理 全 部 财务 
报表 吗 ? 如 果 是 这 样 ， 那 么 不 仅 需 要 有 数 百 名 管理 人 员 成 年 累 月 地 输 
入 必要 的 数据 ， 而 且 ， 最 终 整 理 出 来 的 文档 也 会 大 得 令 人 难以 想象 。 


因此 ， 企 业 财 务 报表 往往 都 是 企业 部 门 、 分 部 门 以 及 更 小 的 组 织 单位 
报表 的 简单 相 加 。 

不 过 ， 在 进行 模拟 操作 的 时 候 就 不 能 再 这 么 做 了 ， 换 句 话说 : 不 
能 把 模拟 的 结果 简单 相 加 。 我 将 在 以 后 的 章节 中 详细 论述 不 能 这 样 做 
的 原因 ， 现 在 ， 仍 然 以 梯子 为 例 继续 我 们 的 讨论 。 假 如 一 个 公司 有 两 
个 部 门 ， 每 一 个 部 门 都 面临 不 同 的 不 确定 性 因素 。 我 们 可 以 将 这 两 个 
部 门 分 别 看 作 一 个 “梯子 ”， 那 么 ， 整 个 公司 就 可 以 看 作 由 一 块 木板 
连接 在 一 起 的 两 个 梯子 。 现 在 ， 假 如 分 别 摇晃 两 个 各 自 独 立 的 梯子 ， 
它们 发 生 倾覆 的 概率 都 是 10%。 


那么 ， 这 两 个 梯子 同时 发 生 倾 敢 的 概率 当然 就 是 1% 〈10% 乘 以 
10%) 了 。 但 是 ， 当 两 个 梯子 用 木板 连接 起 来 之 后 ， 情 况 就 大 不 相同 
了 。 现 在 ， 只 要 其 中 一 个 梯子 发 生 了 倾覆 ， 就 会 通过 相连 的 木板 拉 着 
另 一 个 梯子 一 起 倒 地 。 因 此 ， 两 个 梯子 同时 倾 履 的 可 能 性 一 下 子 就 从 
1% 上 升 到 了 差不多 20%。 


由 此 可 见 ， 在 模拟 整个 公司 的 运作 情况 时 ， 不 能 仅仅 分 别 摇晃 两 
个 “梯子 ”， 然 后 将 结果 简单 相 加 。 而 应 该 先 将 两 个 “梯子 ”连同 木 
板 连接 在 一 起 ， 然 后 再 摇晃 这 个 整体 〈 见 图 3. 2) 。 但 是 ， 正 如 前 面 所 
说 ， 仅 仅 用 一 个 巨型 的 电子 表格 来 处 理 全 部 财务 报表 ， 对 一 个 大 公司 
来 说 是 不 现实 的 ， 更 不 要 说 针对 整个 行业 了 。 对 这 个 问题 ， 道 格 。 哈 
伯 德 (Doug Hubbard) 在 《风险 管理 的 失败 》 (The Failure of Risk 
Management: Why It’ s Broken and How to Fix It) 一 书 中 做 了 如 
下 论述 ， “ANF PN URE I A HE EE 
一 一 合作 建立 超越 机 构 界 限 的 产业 、 经 济 和 全 球 风险 模型 一 一 几乎 无 
法 实施 。” 


图 3.2 局 部 模拟 结果 简单 相 加 并 非 就 是 整体 的 模拟 结果 


注 : TERRA, 

在 企业 层面 预测 风险 的 时 候 ， 有 一 个 值得 称道 的 方法 叫 “ 风 险 价 
值 ”， 不 过 ， 这 个 方法 完全 没有 预料 到 正在 肆虐 的 金融 动荡 。 在 后 面 
的 章节 中 ， 我 将 详细 论述 这 一 方法 ， 不 过 ， 在 这 里 我 要 移 强 调 一 点 : 
这 个 方法 要 么 是 进行 一 大 串 复 杂 的 代数 运算 ， 要 么 是 将 众多 部 门 的 模 
拟 结果 简单 相 加 ， 因 此 最 终 还 是 〈 再 一 次 ) 得 到 一 个 单一 的 平均 值 。 
“风险 价值 ”可 以 预测 某 个 商业 机 构 在 特定 时 期 内 以 特定 的 概率 面临 
多 大 潜在 损失 。 如 末 计 算 结果 表明 ， 一 项 投资 在 未 来 的 一 周 里 5% 的 风 
今 价值 是 10 万 美元 ， 那 么 ， 这 就 意味 着 在 未 来 的 5 个 工作 日 内 ， 它 有 5% 
的 概率 面临 至 少 10 万 美元 的 损失 。 


综合 风险 报表 


概率 绾 理 的 一 个 重要 页 献 在 于 ， 它 提供 了 一 种 可 以 将 局 部 模拟 结 
果 汇 总 到 一 起 的 方法 。 也 就 是 说 ， 在 进行 风险 模拟 的 时 候 ， 你 不 需要 
用 木板 将 所 有 的 “梯子 ”都 连接 在 一 起 ， 相 反 ， 只 需要 分 别 播 胸 每 一 
个 “梯子 ”， 然 后 将 所 有 的 模拟 结果 汇总 到 一 起 就 可 以 了 。 如 果 茶 一 
个 部 门 的 情况 发 生 了 变化 ， 你 可 以 再 单独 晃动 这 个 “梯子 ”， 然 后 将 
模拟 结果 并 入 上 述 模 型 即 可 。 这 就 为 企业 界 提供 了 一 种 新 的 分 布 式 的 


协作 风险 建 模 方 法 ， 这 种 方法 不 仅 与 “风险 价值 ”相互 兼容 ， 而 且 更 
加 全 面 、 明 晰 和 直观 。 


其 中 一 项 关键 的 新 技术 是 一 种 名 为 概率 分 布 列 DIST)〉 的 电脑 数 
据 类 型 。 这 种 数据 类 型 可 以 像 处 理 各 种 数据 一 样 对 模拟 结果 进行 汇 
总 。 最 近 ， 一 个 行业 标准 组 织 ( 该 组 织 包 括 甲 骨 文 公司 、SAS 软 件 研 究 
所 、 前 线 系统 公司 以 及 其 他 一 些 重 要 公司 ) 为 这 种 数据 类 型 制定 了 一 
个 标准 的 格式 。 我 们 可 以 将 这 些 概 率 分 布 列 看 作 随 机 信息 库 中 的 图 
书 ， 它 们 可 以 确保 在 不 同 的 平台 上 ， 通 过 多 种 应 用 软件 对 概率 分 布 进 
行 创 造 、 处 理 和 汇总 。 

在 过 去 的 几 年 里 ， 概 率 管理 已 经 被 壳牌 石油 公司 用 来 解决 战略 投 
资 问题 。( 四 ，( 固 他们 先 分 别 对 众多 的 石油 勘探 项 目 进行 模拟 ， 然 后 将 
模拟 结果 汇总 起 来 ， 形 成 对 整个 勘探 计划 的 模拟 ， 从 而 多 角度 地 展示 
潜在 的 风险 。 最 近 ， 默 元 制药 公司 也 在 对 多 个 药物 研发 项 目 进 行 投 资 
时 采用 了 相似 的 风险 预测 方法 。 在 以 后 的 章节 中 ， 我 将 对 这 些 案 例 进 
行 详 细 的 介绍 。 

总 之 ， 概 率 管 理 的 方法 在 揭示 平均 值 的 缺陷 方面 有 巨大 的 洪 力 ， 
不 过 ， 要 将 这 些 潜力 完全 挖掘 出 来 ， 还 需要 我 们 付出 巨大 的 努力 。 最 
终 ， 企 业 有 可 能 利用 这 一 方法 创造 出 综合 的 、 可 审计 的 风险 报表 一 一 
这 种 风险 报表 也 许可 以 对 未 来 的 金融 动荡 (比如 2008 年 发 生 的 金融 动 
荡 ) 提前 做 出 警告 。 对 此 感 兴 趣 的 读者 可 以 登录 
ProbabilityManagement. org 网 站 ， 随 时 关注 这 一 领域 的 最 新 进展 。 
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第 4 章 


莱特 兄 第 给 我 们 的 启示 


莱特 兄弟 一 一 奥 维尔 。 莱 特 Orville Wright) 和 威 尔 伯 。 莱 特 
(Wilbur Wright) 一 一 本 来 就 是 我 十 分 敬仰 的 英雄 ， 而 到 了 20 世 纪 70 
年 代 末 期 ， 当 我 克服 了 巨大 的 困难 ， 学 会 了 驾驶 滑翔 机 的 时 候 ， 他 们 
在 我 心目 中 的 形象 就 更 加 高 大 了 。 这 不 仅仅 因为 他 们 建造 了 世界 上 第 
一 架 飞 机 ， 还 因为 他 们 在 没有 飞行 教练 指导 的 情况 下 ， 完 全 靠 自 己 学 
会 了 如 何 飞 行 。 


那么 ， 为 什么 那么 多 人 都 没有 成 功 而 他 们 的 飞机 却 飞 上 了 天 空 
We? 一 句 话 ， 他 们 正确 地 选择 了 模型 。 比 如 ， 有 一 次 ， 威 尔 伯 。 莱特 
一 个 人 坐 在 自行 车 店 里 ， 漫 不 经 心地 摆弄 着 一 个 用 来 装 自行 车 内 胎 的 
细 长 的 盒子 。 当 他 抓 着 盒子 的 两 端 把 它 拉 得 弯曲 变形 的 时 候 ， 一 个 重 
要 的 灵感 便 由 此 诞生 了 。 这 时 候 他 突然 意识 到 ， 控 制 飞机 的 平衡 这 个 
困扰 他 多 时 的 难题 也 许可 以 解决 了 。 他 可 以 运用 同样 的 原理 来 弯 转 和 
扭曲 机 如， 从 而 实现 让 飞机 左右 转弯 的 目的 。 于 是 ， 莱 特 兄弟 立即 做 
了 一 个 风筝 来 验证 这 种 想法 一 一 这 一 想法 是 他 们 的 设计 获得 成 功 的 基 
础 之 一 。 因 此 ， 可 以 说 世界 上 第 一 架 飞 机 的 第 一 个 模型 是 一 个 装 自行 
车 内 胎 的 盒子 。 

在 成 功 完成 第 一 次 飞行 之 前 ， 莱 特 兄弟 建造 了 很 多 模型 ， 包 括 一 
些 他 们 自己 尝试 飞行 用 的 无 动力 滑翔 机 。 奥 维尔 曾 在 一 封 信 中 说 : 
“一 旦 有 了 令 人 兴奋 的 想法 ， 我 和 威 尔 伯 就 会 夜 不 能 呆 ， 为 了 早点 将 
它们 付 诸 实践 ， 我 们 往往 天 不 亮 就 起 床 了 。 虽 然 很 辛苦 ， 但 是 我 们 觉 
得 很 幸福 。”( 洁 读 到 这 段 话 时 ， 我 们 马上 就 想到 著名 的 莱特 兄弟 驾驶 


着 他 们 的 滑翔 机 在 北 卡 罗 来 纳 州 (North Carolina) Æ% Æ w, (Kitty 
Hawk) WWE ETRADE. P, FKF, REKK 
WE SK Bas EF BS) zE EATA H PR E L E ET AI BEY i ee. EF 
天 ， 莱 特 兄 第 在 他 们 的 老家 俄亥俄 州 〈0hio) 有 了 重大 突破 : 他 们 的 
乓 机 机 愤 的 几何 形状 与 竞争 对 手 截 然 不 同 。 


现在 ， 让 我 们 假设 研发 世界 上 第 一 架 飞 机 的 任务 是 由 两 个 企业 家 
完成 的 。 那 么 ， 作 为 一 项 风险 投资 ， 其 首要 目标 器 是 让 公司 获得 民众 
的 认可 。 为 了 实现 这 一 目标 ， 他 们 意识 到 必须 要 让 他 们 的 飞机 飞行 更 
远 的 距离 并 且 运 载 更 多 的 乘客 。 另 外 ， 他 们 知道 乘客 在 飞行 途中 需要 
方便 ， 因 此 ， 他 们 引 以 为 自 袁 的 第 一 个 设计 便 是 在 飞机 上 建造 设施 齐 
全 、 功 能 完备 的 卫生 间 ， 而 且 ， 他 们 会 选择 合适 的 时 机 和 场合 将 这 一 
设计 公之于众 〈 见 图 4. 1) 。 


图 4.1 带 卫生 间 的 “飞机 ” 


注 : FER RA, 

在 建 模 方 面具 有 讽刺 意味 的 是 ， 如 今 在 任何 一 架 现 代 化 的 飞机 上 
都 找 不 到 与 装 自行 车 内 胎 的 盒子 类 似 的 地 方 ， 相 反 ， 在 看 到 飞机 的 时 
候 ， 人 们 很 容易 误 以 为 它们 的 最 初 模型 就 是 上 述 两 个 企业 家 设计 的 卫 
生 间 。 事 实 上 ， 那 些 最 重要 的 模型 就 像 孕 育 了 生命 的 豚 胎 ， 豚 胎 和 成 
熟 的 生物 体 之 间 也 许 并 没有 相似 之 处 ， 然 而 它 包 含 着 生物 体 不 断 发 展 
所 必需 的 基因 。 


为 你 的 商业 计划 设计 一 个 “ 风 调 ?” 


我 认为 探究 平均 值 缺 陷 最 可 靠 的 方法 是 针对 你 的 企业 运营 状况 设 
计 一 个 小 型 的 电子 表格 模型 ， 并 以 此 来 模拟 你 面 对 的 各 种 不 确定 性 因 
素 。 这 就 好 比 将 你 的 商业 计划 放置 于 风 洞 中 进行 检测 。 我 设计 了 与 本 
书 多 处 内 容 配 套 的 Excel 模 型 或 者 动画 ， 读 者 可 以 登录 
Flaw0fAverages. com 网 站 下 载 或 者 观看 。 其 中 第 一 个 例子 就 是 与 第 1 章 
内 容 配套 的 动画 。 如 果 你 还 不 会 使 用 电子 表格 ， 那 么 你 可 以 在 脑海 当 
中 做 一 个 思想 实验 。 下 面 是 一 些 章 越 的 模型 设计 者 的 提示 和 告 诚 ， 希 
望 能 对 广大 读者 学 习 建 模 有 所 帮助 。 


所 有 的 模型 都 是 错误 的 ， 但 是 有 一 些 模型 对 我 们 是 有 帮助 
的 。 


一 一 工业 统计 学 家 乔治 。 博 克 斯 (George Box) 


现代 质量 管理 之 父 威廉 。 爱 德 华 效 。 戴 明 CW. Edwards Deming) 
也 引用 过 这 人 句 话 。 的 确 ， 即 使 是 不 太 相 似 的 模型 ， 也 能 够 对 你 有 所 启 
发 ， 即 便 是 非常 近似 的 模型 ， 也 不 可 能 准确 无 误 ， 因 此 不 要 把 模型 看 
作 绝 对 的 真理 。 


你 可 以 搬 一 点 谎 ， 但 是 你 绝 不 能 误导 别人 。 
一 一 数学 家 保罗 。 哈 尔 莫 斯 (Paul Halmos) 


保罗 是 着 名 的 数学 家 和 文笔 流畅 的 作家 ， 同 时 是 我 父亲 的 老 朋 
友 。 当 第 一 次 听 到 他 说 可 以 为 了 通过 数学 考试 撒 一 点 度 的 时 候 ， 我 感 
到 十 分 震惊 。 但 是 他 进而 强调 ,一旦 完成 了 学 习 目 标 ， 就 应 该 主动 向 
老师 承认 错误 。 其 实 ， 模 型 也 是 如 此 ， 它 们 并 不 能 代表 全 部 的 事实 ， 


但 是 我 们 决 不 能 因为 它们 存在 瑕 狂 就 允许 它们 误导 大 众 。 然 而 事实 
上 ， 如 今 过 分 依赖 单一 的 平均 值 的 风气 正在 将 我 们 的 社会 引入 坚 途 。 


一 个 成 功 的 模型 可 以 让 你 有 意 想不到 的 收获 。 


一 一 华盛顿 特区 顾问 杰 里 。P. 布 拉 希 尔 (Jerry P. 
Brashear ) 


这 句 忠 告 是 在 或 励 你 去 对 那些 目 己 不 懂 的 事情 〈 比 如 机 可 ) 建 
模 ， 而 不 是 去 对 自己 熟悉 的 事情 (比如 出 所 〉 建 模 。 


建 模 共 有 5 个 步 又。 


一 一 斯 坦 福 大 学 (Stanford University) 计算 机 科学 家 唐 纳 
德 。 克 努 特 (Donald Knuth) 


克 努 特 发 现 研 友 电 脑 程 序 需 要 5 个 步 又。 这些 步 又 同样 适用 于 建 
模 ， 在 咨询 工作 中 ， 我 束 严 格 遵 循 肴 这 些 步 又 。 


@ 第 1 步 : 确定 建 模 的 目的 。 

@ 第 2 步 : 确定 建 模 的 方法 。 

@ 830: 实施 建 模 。 

@ 第 4 步 : BEAR. 

@ 第 5 步 : 当 你 发 现 了 自己 真正 想 要 的 东西 之 后 ， 抛 弃 前 4 步 
的 努力 ， 从 头 再 来 。 


一 旦 你 认识 到 第 5 步 必 不 可 少 ， 你 就 会 乐于 及 早 地 抛 痉 那些 不 恨 的 
模型 ， 而 不 是 继续 对 它们 修 修补 补 。 事 实 上 ， 我 建议 你 通过 构建 一 个 


不 断 发 展 的 原型 来 反复 进行 第 5 步 的 工作 。 这 和 一 种 新 兴 的 被 称 为 极限 
编程 时 的 系统 开发 方法 非常 相似 。 


为 了 获得 一 个 有 用 的 大 模型 ， 你 必须 先 构建 一 个 有 用 的 小 模 
型 ， 而 不 是 一 个 没有 用 的 大 模型 。 


一 一 斯 坦 福 大 学 能 源 经 济 学 家 艾 伦 。 曼 尼 (Alan Manne) 


为 了 证 明 曼 尼 提出 的 原则 ， 请 你 想象 二 下 如 下 两 种 差别 很 大 的 飞 
机 模型 ， 一 种 是 由 乐高 公司 (LEGO) 精心 制作 的 漂亮 的 却 不 能 飞行 的 
波音 787 梦 想 飞机 ( 尘 ， 另 一 种 是 用 纸 折 出 来 的 简单 的 却 能 够 飞翔 的 飞 
机 模型 ( 见 图 4.2) 。 从 本 书 的 角度 来 看 ， 因 为 纸 飞机 模型 可 以 用 来 展 
示 基 本 的 空气 动力 学 原理 ， 所 以 在 准确 性 方面 要 远 胜 于 乐高 公司 制作 
的 模型 。 


图 4.2 纸 飞机 


一 支 刍 笔 好 比 一 个 拐 梳 ， 一 个 计算 器 好 比 一 辆 轮椅 ， 而 一 台 
电脑 则 如 同一 辆 救护 车 。 

一 一 科罗拉多 矿业 学 院 (Colorado School of Mines) 教授 

吉 轧 。 伍 和 尔 西 (Gene Woolsey) 


一 个 好 的 模型 可 以 将 你 的 “脑袋 ”《〈 即 理性 ) 和 “屁股 ”( 即 感 
性 ) 联系 起 来 ， 从 而 改善 你 的 直觉 。 然 后 ， 当 你 在 现实 中 遇 到 这 种 情 
况 的 时 候 ， 你 也 许 根本 就 不 需要 模型 了 。 


只 要 人 们 的 想法 足够 清晰 和 准确 ， 就 一 定 可 以 将 这 种 想法 清 
晰 、 准 确 地 展示 出 来 。 
一 一 作家 兼 信息 设计 专家 爱德华 。 塔 夫 特 (Edward Tufte) 


塔 夫 特 一 直 致 力 于 研究 和 推广 有 效 的 视觉 展示 ， 在 我 的 印象 当 
中 ， 塔 夫 特 的 所 有 模型 都 可 以 通过 一 个 或 多 个 引 人 注 目的 图 表 清 楚 地 
展示 出 来 。 


对 正确 的 问题 〈 这 些 问 题 往 往 不 够 明确 ) 给 出 近似 的 答案 ， 
远 胜 于 对 错误 的 问题 〈 这 些 问题 通 常 都 很 清晰 ) 给 出 准确 的 答 


Ro 


一 一 化 学 家 、 统 计 学 家 和 快速 倩 反 变换 算法 的 发 明 者 约翰 
eW. 图 基 (John W. Tukey) 


图 基 是 20 世 纪 真 正 上 共有 创新 精神 的 科学 家 ， 他 帮助 开创 了 直观 统 
计 学 (visual statistics) 。 在 我 看 来 ， 这 句 话 恰恰 道 出 了 管理 科学 
的 要 义 : 它 应 该 更 多 地 被 用 来 提出 正确 的 问题 ， 而 不 是 被 用 来 寻找 正 
确 的 答案 。 


始终 关注 那些 还 没有 被 模拟 的 事物 。 
一 一 麻 省 理工 学 院 研 究 员 和 作家 迈克 尔 。 施 拉 格 


施 拉 格 在 《严肃 的 游戏 》 (Serious Play) 一 书 中 论述 了 企业 为 
什么 以 及 怎样 来 模拟 现实 并 且 以 此 为 乐 。 他 在 书 中 强调 : 通过 观察 哪 
些 事物 还 没有 被 人 模拟 ， 我 们 可 以 发 现 公 司 的 禁忌 ， 而 这 些 禁 忌 也 许 
恰恰 就 是 最 需要 被 模拟 的 事情 ， 因 为 它们 能 够 帮助 企业 进行 自我 改 
造 。 根 据 我 的 经 验 ， 那 些 还 没有 被 模拟 的 事物 ， 往 往 就 是 有 诸多 不 确 
定性 的 事物 时 


虽然 我 们 的 模型 一 一 包括 风险 模型 和 计量 经 济 学 模型 已 
经 相当 复杂 了 ， 但 是 ， 与 推动 全 球 经 济 实体 的 全 部 主导 变量 相 
比 ， 它 们 还 显得 过 于 简单 。 

一 一 美联储 (U.S. Federal Reserve) 前 主席 艾 伦 。 格 林 斯 
活 (Alan Greenspan) 


这 是 格林 斯 潘 于 2008 年 3 月 16 日 在 《金融 时 报 》 (Financial 
Times) 上 发 表 的 一 篇 文章 中 的 一 段 话 。 这 篇 文章 主要 讨论 的 是 日 益 严 
重 的 金融 危机 。 


我 不 同意 这 种 说 法 。 事 实 上 ， 我 们 使 用 的 模型 不 是 太 简 单 

了 ， 而 是 太 复杂 了 。 
一 一 剑桥 大 学 (Cambridge University) 贡 奇 商学 院 管理 学 
教授 斯 蒂 芬 。 朔 尔 特 斯 


这 人 句 话 是 对 格林 斯 潘 的 回应 。 朔 尔 特 斯 认为 ， 那 种 认为 可 以 像 模 
拟 虹 气 式 发 动机 的 气流 运动 一 样 利用 工程 学 技术 来 模拟 未 来 经 济 风险 
的 想法 根本 就 是 错误 的 。 


聪明 有 反 被 聪明 误 。 
一 一 本 书 作者 萨 姆 。 萨 维 奇 


在 这 一 点 上 ， 我 赞同 朔 尔 特 斯 的 观点 。 那 些 建 造 模 型 的 人 往往 倾 
问 于 将 简单 的 事情 复杂 化 ， 因 为 这 样 可 以 让 他 们 显得 更 有 才华 。 要 知 
道 模 型 并 不 是 事实 ， 它 只 是 帮助 你 曾 述 观点 的 一 个 “ 庶 言 ”。 在 为 经 
济 风险 建 模 的 时 候 ， 你 的 模型 就 是 对 其 他 人 说 的 一 个 “谎言 ”， 而 其 
他 人 可 能 也 在 撒谎 ， 那 么 ， 与 简单 的 谎言 相 比 ， 更 具 危 害 性 的 自然 是 


复杂 的 谋 言 了 。 


l. Russell Freedman, The Wright Brothers, How They Invented the 
Airplane (New York: Holiday House, 1991). 


2 “Extreme Programming. ” Wikipedia. 
http://en. wikipedia. org/wiki/Extreme Programming. 


3. Lego Shop page. http://shop. lego. com/Product/?p=10177 


4. Michael Schrage, Serious Play: How the World’ s Best Companies 
Simulate to Innovate (Cambridge, MA: Harvard Business School Press, 
2000) . 


第 5 章 
驾驶 舱 里 最 重要 的 设备 


壳牌 石油 公司 的 副 总 裁 迈 元 。 尼 罗 尔 将 从 事 石 油 勤 探 比喻 成 驾驶 
一 架 滑 翔 机 。 他 认为 ，“ 在 这 两 种 情况 下 ， WEERA 定 的 风险 
寻找 能 源 ”。 他 还 指出 ， 仅 仅 接受 过 理论 教育 还 不 足以 完成 这 两 项 工 
E: “一 张 物理 学 文凭 也 许 有 助 于 你 理解 飞机 如 何 向 高 空 攀升 ， 但 是 
并 不 一 定 会 让 你 成 为 优秀 的 飞行 员 。” 


我 很 喜欢 尼 罗 和 尔 这 个 类 比 。 我 相信 从 理性 与 感性 应 该 密切 结合 
CLANS. 1) 这 一 点 来 看 ， 轨 驶 飞机 和 管理 企业 是 非常 相似 的 。 

本 章 将 把 尼 罗 和 尔 的 类 比 扩展 到 商业 分 析 模 型 一 一 商业 分 析 模 型 就 
E 很 多 管理 人 员 对 商业 分 析 模 型 表示 怀 

OP 


Me V 


图 5.1 理性 和 感性 的 统一 


学 会 用 正确 的 方法 进行 学 习 


小 型 飞机 的 飞行 员 往 往 试图 理性 地 进行 飞行 ， 即 使 是 燃烧 价值 50 
美元 的 汽油 去 邻近 的 机 场 买 一 个 汉堡 这 样 不 合理 的 任务 ， 他 们 也 会 理 
性 地 执行 。 滑 翔 机 的 飞行 员 就 不 是 这 样 。 他 们 之 所 以 从 茶 一 点 出 发 ， 
然后 花费 很 长 的 时 间 返 回 原 地 ， 并 不 是 因为 这 里 面 有 什么 可 能 的 基本 
原理 ， 仅 仅 是 这 样 做 令 他 们 感到 兴奋 和 激动 。 这 是 一 种 特别 单纯 的 飞 
行 。 由 于 滑翔 机 目 身 没有 动力 ， 允 要 由 一 架 具 有 动力 装置 的 飞机 将 它 
们 拉 升 到 几 千 英 矿 〈 几 百 到 一 千 多 米 ) 的 高 空 ， 然 后 将 它们 放 开 ， 放 
开 之 后 ， 在 看 不 见 的 气流 推动 之 下 ， 它 们 也 许 会 飞 得 更 高 一 一 整个 过 
程 可 能 会 持续 好 几 个 小 时 。 

尼 罗 尔 说 过 : “我 在 要 驶 请 翔 机 的 过 程 中 掌握 了 学 习 的 方法 。” 
我 完全 赞同 他 的 说 法 。 正 如 潜水 或 者 仆 山 一 样 ， 只 要 你 小 心间 慎 ， 一 
边 萄 驶 飞机 一 边 学 习 也 是 一 件 令 人 兴奋 的 事情 ， 但 是 ， 对 那些 习惯 在 
WE ETT a EA TA] SORE, ROPE BE CCE Bae T o 

从 小 我 就 试 着 制作 和 操纵 飞机 模型 ， 因 此 ， 我 认为 飞行 对 我 来 说 
是 一 件 上 自然 而 然 的 事情 。 但 事实 上 并 非 如 此 。 在 飞行 的 过 程 中 ， 我 的 
理智 和 直觉 常常 发 生 冲 突 ， 它 们 必须 在 数 干 英尺 的 高 空 重 新 磨合 ， 
次 建立 信任 一 一 在 这 个 过 程 中 ， 它 们 要 团结 协作 ， 重 新 教 我 如 何故 
动 、 如 何 行走 、 如 何 奔跑 、 如 何 游泳 以 及 如 何 骑 自行 车 等 。 


在 管理 学 中 ， 一 个 重要 的 谍 题 是 如 何 依据 沛 后 的 信息 进行 决策 。 
我 将 以 如 何 控制 请 翔 机 的 飞行 速度 为 例 说 明 这 一 问题 。 控 制 请 翔 机 的 
飞行 速度 听 起 来 十 分 简单 : COREE TE AT IAD BITTE, ERS TRIB HE, EE 
加 快 飞行 速度 ;将 操作 杆 向 后 拉 ， 它 就 会 同上 攀升， 同时 放 慢 飞行 速 
度 。 你 也 许 以 为 自己 可 以 随心 所 欲 地 在 空中 玩 “ 过 山 车 ”游戏 。 然 
而 ， 事 实 并 非 如 此 。 因 为 如 果 你 飞 得 太 慢 ， 它 将 会 突然 失速 下 坠 ;， 相 
有 反 ， 如 果 你 飞 得 过 快 ， 机 中 束 会 被 撕 和 裂 。 对 初学 者 来 说 ， 时 时 刻 刻 都 
要 小 心 提防 这 两 种 情况 ， 因 此 ， 他 们 自然 会 对 飞机 的 空 速 指 示 仪 格外 
关注 。 不 驻 的 是 ， 飞 机 仪表 的 指针 往往 滞后 于 操作 杆 的 变动 ， 从 而 有 
可 能 导致 预料 不 到 的 后 果 。 


假如 你 试图 保持 50 英 里 〈 约 80. 47 千 米 ) 的 时 速 ， 但 是 ， 飞 机 的 时 
速 已 经 降 到 了 45 英 里 《〈 约 72. 42 千 米 ) ， 这 时 候 ， 外 面 的 风声 逐渐 变 小 
了 ， 而 且 ， 你 对 飞机 的 控制 已 经 不 是 很 有 效 了 。 因 此 ， 你 赶快 癌 前 推 
操作 杆 ， 同 时 紧 果 着 空 速 指示 仪 ， 直 到 它 的 指针 指向 理想 的 50 英 里 /小 
时 为 止 。 这 时 ， 你 才 会 抬头 看 看 窗外 ， 还 会 为 自己 避免 了 一 次 失速 下 
险 而 感到 自豪 。 然 而， 因为 整个 过 程 中 你 一 直 在 向 前 推 操作 杆 ， 所 以 
飞机 同 下 倾斜 的 角度 也 一 直 在 不 断 加 大 ， 而 当空 速 指 示 仪 的 指针 指 癌 
理想 位 置 的 时 候 ， 飞 机 的 头 部 已 经 非常 危险 地 指向 了 地 面 ， 同 时 整 架 
飞机 也 开始 了 真正 的 加 速 。 这 时 候 ， 你 突然 意识 到 窗外 呼啸 的 风声 ， 
于 是 赶紧 但 看 仪表 上 的 数字 ， 却 惊讶 地 发 现时 速 已 经 达到 了 65 瑞 里 
MIN 于 是 你 迅速 拉 回 操作 杆 ， 同 时 密切 关注 着 空 速 指 
示 仪 ， 等 待 它 的 指针 重新 回 到 50 英 里 /小 时 。 而 当 指 针 再 次 指向 50 英 
EAMON, F EENAA, B, E 
速 再 次 降 至 40 贡 里 /小 时 《〈《 约 64. 37 干 米 /小 时 ) 。 ， 你 陷入 这 样 一 
个 难以 摆脱 的 恶性 循环 ， 从 而 距 理想 的 飞行 速 en 


这 种 情况 属于 众所周知 的 驾驶 员 诱 发 展 荡 (PIO) 现象 ， P 
候 会 导致 机 毁 人 亡 。 具 有 讽刺 意味 的 是 ， 这 时 应 急 的 解决 办 法 是 
放 开 操作 杆 ， 直 到 飞机 自己 平 葛 下 来 为 止 。 但 是 ， 更 彻底 的 解决 办 法 
则 是 密切 关注 飞机 《攀升 或 者 俯冲 时 ) 的 倾斜 程度 而 不 是 紧 紧 时 着 空 
速 指示 仪 。 这 需要 运用 智慧 想象 出 飞机 在 不 同时 速 时 ， 地 平 线 映 射 到 
挡 风 玻 璃 上 的 不 同位 置 “ 如 图 5. 2 所 示 ) 。 节 终 ， 我 们 的 直觉 会 得 到 校 
正和 调整 ， 于 是 ， 对 飞行 速度 的 控制 就 变 成 了 调整 地 平 线 在 挡 风 琉璃 


上 的 位 置 。 到 时 候 ， 几 乎 不 再 需要 空 速 指示 仪 就 可 以 顺利 飞行 了 。 


登录 Flaw0fAverages. com， 可 以 体验 简单 的 斜 度 控 制 飞行 模拟 
器 ， 同 时 还 可 以 通过 链接 看 到 真实 的 飞机 在 发 生 驾 驶 员 诱 发 震荡 现 


象 时 的 视频 。 


因此 ， 现 在 我 们 可 以 说 殴 驶 舱 里 最 重要 的 设备 束 古 挡 风 玻璃 。 事 
实 上 ， 飞 行 教练 有 时 候 会 专门 盖 住 挡 风 玻璃 ， 从 而 让 他 们 的 学 生 “ 把 
脑袋 伸 到 区 驶 舱 外 面 ”， 换 句 话 次 ， 他 们 让 学 生 看 同窗 外 通过 直 和 党 
学 习 飞行 一 一 这 已 经 成 了 飞行 教练 的 传统 做 法 。 

那么 ， 究 竟 什 么 才 是 政府 、 企 业 或 者 军队 最 重要 的 信息 来 源 呢 ? 
并 不 是 你 电脑 监控 器 上 显示 的 画面 和 数据 ， 而 是 你 的 视野 。 在 那里 ， 
你 的 客户 、 委 托 人 以 及 竞争 对 手 都 有 符 于 你 去 认真 观 家 。 

像 空 速 指 示 仪 一 样 ， 分 析 模 型 最 重要 的 功能 在 于 调整 和 校正 。 它 
们 可 以 不 断 改变 你 的 思维 过 程 ， 到 了 一 定 的 程度 之 后 ， 你 也 许 束 不 再 
mR Yo AMERA e 伍 尔 西 所 谓 的 “一 文 铅 笔 好 比 一 个 扮 杖 ， 
一 个 计算 融 好 比 一 辆 轮椅 ， 而 一 人 台电 脑 则 如 同一 辆 救护 车 ”。 


60 英 里 /小 时 
( 约 96.56 千 


nny 
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4. 转向 指示 仪 ”5. 航空 指示 仪 6. 垂直 速率 指示 仪 


图 5.2 飞机 的 平衡 速度 同 地 平 线 在 挡 风 玻璃 上 的 位 置 有 关 


当 本 能 和 直觉 不 够 用 的 时 候 ， 还 要 依靠 仪表 来 飞行 


在 云层 中 穿行 要 比 在 目 视 飞行 条 件 下 飞行 困难 得 多 ， 甚 至 连 飞鸟 
都 会 对 云层 敬而远之 。 在 仪表 飞行 规则 (IFR〉 条 件 下 ， 你 的 直觉 可 能 
会 将 飞机 的 死亡 螺旋 错误 地 理解 成 攀升 飞行 。 在 这 种 情况 下 ， 你 不 能 
信任 自己 的 直觉 ， 所 以 你 必须 更 多 地 依赖 你 的 理智， 更 多 地 运用 精密 
的 仪表 。 弗 雷 德 。 艾 布 拉 姆 斯 (Fred Abrams) 是 一 位 经 验 丰富 的 飞行 
教练 ， 他 讲述 过 目 己 在 仪表 训练 中 杀身 经 历 的 一 个 故事 。 一 次 ， 当 他 
在 云层 中 依靠 仪表 飞行 了 一 个 多 小 时 之 后 ， 他 开始 感到 天 旋 地 转 。 他 


从 心底 里 对 飞机 仪表 盘 上 的 人 工地 平 仪 完 全 丧失 了 信心 ， 因 此 ， 根 本 
分 不 清 上 下 左右 了 。 这 时 候 ， 他 的 教练 感 党 到 了 他 的 困惑 ， 就 让 他 小 
幅度 地 迅速 推拉 操纵 杆 ， 同 时 注意 人 工地 平 仪 的 变化 。 反 复 做 了 几 次 
之 后 ， 明 显 但 不 是 特别 强烈 的 重力 感 终于 将 他 的 理性 和 直觉 重 新 联系 
在 了 一 起 ， 他 顺利 地 完成 了 那 次 飞行 。 

当 你 希望 分 析 模 型 给 你 一 个 正确 的 答案 而 不 是 为 你 提出 一 个 正确 
的 问题 的 时 候 ， 你 就 相当 于 依靠 仪表 在 飞行 。 很 多 企业 花 了 数 百 万 美 
元 开发 了 大 型 的 分 析 模 型 ， 却 从 来 没有 用 过 ， 束 是 因为 没有 人 知道 如 
何 将 这 些 模 型 同 CE0 (首席 执行 官 ) 的 直觉 联系 起 来 。 这 时 候 ， 需 要 的 
是 某 种 交互 式 输入 一 一 它们 可 以 让 用 户 像 弗 雷 德 推拉 操纵 杆 一 样 ， 通 
过 控制 器 进行 数据 输入 。 如 果 一 个 模型 开发 者 声称 “这 个 模型 将 给 您 
一 个 正确 的 答案 ”， 请 相信 我 ， 这 绝对 不 是 一 个 好 的 模型 。 遗 憾 的 
是 ， 在 2006 年 和 2007 年 ， 金 融 业 并 没有 对 风险 价值 模型 表示 出 更 多 的 
怀疑 。 

那些 优秀 的 飞行 员 在 能 见 度 良好 的 条 件 下 ， 并 不 会 依赖 飞行 仪 
表 。 然 而 ， 在 茫茫 云雾 中 穿行 的 时 候 ， 如 果 缺 少 了 飞行 仪表 一 一 哪怕 
是 一 两 分 钟 ， 任 何 飞行 员 都 无 法 生还 。 如 果 说 管理 企业 就 如 同 驾驶 发 
机 ， 那 么 分 析 模 型 就 好 比 飞机 上 的 仪表 。 当 “人 能见度” 良好 的 时 候 ， 
只 需要 将 这 些 分 析 模 型 作为 校正 直觉 的 参照 物 ， 而 在 突然 遇 到 茫茫 的 
“ 迷 筋 ”时 ， 则 需要 小 心地 用 它们 来 分 析 面 前 的 不 确定 性 。 


第 二 部 分 


更 好 地 理解 不 确定 性 的 5 个 “思想 把 手 ” 


沟通 中 的 最 大 问题 就 是 错误 地 认为 沟通 已 经 完成 了 。 


一 一 安 尔 兰 剧 作家 乔治 。 萧 伯 纳 
(George Bernard Shaw, 1856—1950) 


不 仅 沟通 是 这 样 ， 概 率 论 和 统计 学 课程 同样 如 此 。 人 们 总 是 习惯 
用 那些 经 典 的 理论 来 阐释 这 两 门 学 科 ， 事 实 上 ， 那 些 经 典 理 论 不 仅 同 
燕 汽 机 车 产生 于 同一 个 时 代 ， 而 且 同 蒸汽 机 车 一 样 陈旧 过 时 。 在 这 一 
部 分 ， 我 试图 为 这 一 领域 开辟 新 的 途径 。 

正如 把 手 可 以 帮助 我 们 抓 住 某 种 东西 一 样 ， 某 些 原理 也 可 以 帮助 
我 们 更 好 地 理解 某 种 事物 。 在 这 里 ， 我 将 这 些 原理 定义 为 “思想 把 
手 ” (Mindle) 。 在 这 一 章 里 ， 我 将 介绍 可 以 帮助 我 们 全 面 理解 不 确 
定性 的 5 个 重要 的 “思想 把 手 ”。 

也 许 你 以 前 接触 的 统计 学 概念 都 是 诸如 方差 、 标 准 差 之 类 的 专业 
术语 ， 但 是 ， 它 们 很 可 能 都 是 产生 于 蒸汽 时 代 早 已 不 合 时 宜 的 明日 黄 
花 。 在 本 书 当中 ， 我 把 这 些 技术 术语 称 为 “红色 词汇 ”， 并 且 用 特 
殊 字 体 以 示 区 别 。 虽 然 我 很 不 赞成 使 用 这 些 词汇 ， 不 过 ， 为 了 让 我 
用 浅显 的 语言 ( 即 “ 绿 色 词汇 ”) 表述 出 来 的 内 容 与 某 些 读者 在 课堂 
上 所 学 的 概念 联系 起 来 ， 我 偶尔 也 会 提 到 这 些 术语 。 


只 要 很 好 地 理解 了 这 部 分 内 容 ， 以 后 再 有 人 癌 你 卖弄 那些 深奥 难 
懂 的 “红色 词汇 ”时 ， 你 就 不 会 一 头 筋 水 了 。 为 了 帮助 你 在 这 方面 做 
得 更 好 ， 我 特意 绘制 了 5 个 “思想 把 手 ” 的 简 表 ( 见 表 P2. 1) 以 及 “ 红 
色 词 汇 表 ”( 见 附录 )。 


表 P2.1 更 好 地 理解 不 确定 性 的 5 个 “ 岂 想 把 手 ” 


不 确定 性 与 
风险 


思想 把 手 
帮助 你 理解 一 种 东西 的 事物 


风险 体现 了 人 们 的 主观 认识 


需要 记 住 的 东 
西 


对 风险 的 态度 


可 以 忘掉 的 东西 


不 确定 性 数 
据 


分 布 、 柱 状 图 、 
积累 分 布 、 百 分 
位 数 


不 确定 性 数 
据 汇总 


多 样 化 、 平 均值 
的 缺陷 ( 弱 式 ) 


西格玛 、 方 差 、 
标 症 美 、 中 心 极 
7B 28 


以 不 确定 性 
数据 为 基础 
的 计划 


相关 的 不 确 
定性 因素 


虽然 这 个 醉 汉 的 
引 一 ~ 平均 位 置 始终 在 
到 ~ 马路 的 中 心 线 上 


平均 值 的 缺陷 
( 强 式 ) 
但 我 们 并 不 


能 据 此 认为 他 


延 森 不 等 式 


相关 性 、 协 方差 


第 6 章 


“思想 把 手 ” 


多 年 来 ， 我 就 风险 建 模 的 基本 原理 对 数 千 名 大 学 生 和 中 层 管理 人 
员 进 行 了 大 量 的 测试 。 通 过 这 些 测 试 ， 我 发 现 概率 统计 的 教学 很 容 
易 ， 但 是 要 让 人 们 掌握 这 一 学 科 的 基本 原理 比较 困难 。 而 向 握 基本 原 
理 可 以 使 学 生 的 理解 水 平 达 到 一 个 新 的 高 度 ， 为 了 实现 这 一 目标 ， 我 
将 简单 地 回顾 一 下 人 类 的 文明 史 。 

首先 ， 人 类 学 会 了 阅读 和 书写 ， 因 此 ， 知 识 被 一 代 代 地 传承 下 
来 。 

后 来 ， 人 们 发 明了 各 种 机 械 。 工 业 革 命 时 期 ， 这 种 发 明 创 造 达到 
了 高 漳 ， 人 们 可 以 用 手 去 控制 物理 学 动力 。 在 这 一 创新 浪潮 中 ， 物 理 
学 和 数学 厥 功 至 伟 《〈 完 竟 哪 个 领域 的 贡献 更 大 ， 那 要 看 你 问 的 人 是 数 
学 家 还 是 物理 学 家 ) ， 紧 随 其 后 的 应 该 是 工程 学 。 男 外 ， 往 往 被 人 们 
忽视 的 工业 设计 领域 也 功 不 可 没 一 一 这 一 领域 主要 致力 于 研发 可 以 通 
过 我 们 的 双手 去 控制 物理 学 动力 的 把 手 〈 见 图 6. 1) 。 工 业 设 计 专 家 虽 
然 没 有 获得 话 贝 尔 奖 ， 但 是 如 果 没 有 他 们 ， 工 业 革 命 也 不 可 能 如 火 如 
茶 地 展开 。 


图 6.1 一 些 常见 的 把 手 


再 后 来 ， 机 械 也 学 会 了 “阅读 ”和 “书写 ”《〈 见 图 6.2) 。 在 第 二 
次 世界 大 战 期 间 ， 机 械 开始 利用 电子 脉冲 进行 “阅读 ”和 “书写 ”， 
从 而 为 计算 机 科学 黄 定 了 理论 基础 。 我 将 这 一 成 就 看 作 信息 革命 的 开 
端 。 如 今 ， 虽 然 我 们 在 信息 领域 取得 了 长 足 的 进步 ， 但 是 据说 我 们 也 
仅仅 是 处 于 初级 阶段 。 


图 6.2 会 “书写 ”的 机 械 


注 : FERRA. 

如 今 ， 我 们 不 能 控制 物理 学 了 。 我 们 不 能 用 双手 去 抓 住 它 ， 而 只 
能 用 头脑 去 理解 它 。 因 此 ， 信 息 设计 领域 刁 一 这 是 一 个 与 工业 设计 
领域 相似 的 领域 一 一 不 再 研发 把 手 ， 而 是 研发 我 所 谓 的 “思想 把 
手 ”， 因 为 “思想 把 手 ” 可 以 帮助 我 们 更 好 地 理解 信息 。 

1976 年 ， 在 著名 的 《自私 的 基因 》 (The Selfish Gen) 一 书 中 ， 
理 查 德 。 道 金 斯 (Richard Dawkins) 仿照 人 类 基因 提出 了 “ 模 因 ” 
(meme) 的 概念 。 时 诸如 语言 文字 、 农 业 技 术 以 及 车 轮 等 都 属于 “ 模 
因 ” 的 范畴 。 

人 类 基因 是 在 身体 与 身体 之 间 传递 ， 而 “ 模 因 ” 则 是 在 头脑 与 头 
脑 之 间 传 承 。 衡量 二 者 成 败 的 标准 主要 看 它们 是 否 具有 广泛 复制 的 能 
力 ， 同 时 要 看 它们 在 进化 的 过 程 中 能 否 保 持 基 本 的 特征 并 且 适 应 不 断 


变化 的 外 界 环境 。 大 多 数 “ 模 因 ”都 是 目 然 进化 来 的 ， 而 “思想 把 
手 ” 的 出 现 则 是 人 类 有 意识 的 信息 设计 的 结果 。 


巷 汽 时 代 的 统计 学 : DAA THAN AR PH 


在 《战略 创新 者 的 十 大 法 则 : 从 创意 到 执行 》 (Ten Rules for 
Strategic Innovators: From Idea to Execution) 一 书 中 ， 维 贾 伊 
。 戈 文 达 拉 扬 (Vijay Govindarajan) 和 克 里 斯 。 特 林 布 尔 (Chris 
Trimble) 指出 ， 在 考虑 问题 的 时 候 ， 有 意识 地 二 记 传统 的 思维 方法 是 
进行 创新 的 重要 环节 。( 思 在 后 面 的 章节 里 ， 我 不 仅 会 介绍 一 些 有 助 于 
理解 不 确定 性 的 新 的 “思想 把 手 ”， 而 且 会 鼓励 你 筷 记 那些 陈旧 的 
“思想 把 手 ”。 

你 是 否 学 习 过 统计 学 课程 呢 ? 如 果 学 习 过 ， 你 的 考试 成 绩 又 如 何 
We? 很 可 能 并 不 理想 。 不 要 误会 我 的 意思 ， 我 这 么 说 并 不 是 在 贬低 统 
计 学 家 ， 因 为 我 的 家 人 中 有 好 几 个 都 是 统计 学 家 ， 比 如 我 的 父亲 和 叔 
叔 。 问 题 在 于 ， 虽 然 人 们 早已 不 再 学 习 莱 汽 动 力学 了 ， 但 是 他 们 一 直 
在 学 习 燕 汽 时 代 的 统计 学 一 一 对 我 们 大 多 数 人 来 说 ， 这 种 统计 学 的 
“思想 把 手 ” 就 如 同上 自行 车 运动 的 微分 方程 一 样 深 奥 难 懂 ， 因 此 还 是 
早点 把 它们 忘掉 为 好 。 


斯 坦 福 大 学 统计 学 教授 布 拉 德 。 埃 弗 龙 是 现代 统计 学 院 的 创始 人 
之 一 ， 他 承认 自己 十 分 擅长 燕 汽 时 代 的 统计 学 ， 但 是 ， 他 并 不 看 好 这 
种 统计 学 ， 因 此 一 直 致力 用 一 种 新 的 统计 学 取而代之 。 不 过 ， 埃 弗 龙 
指出 ，“ 直 到 1950 年 我 们 开始 教授 新 的 统计 学 的 时 候 ， 传 统统 计 学 才 
HATER. ” ® 


a Perhaps today’ s most famous informational designer is Edward R. 
Tufte. http://www. edwardtufte. com/tufte/. 
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School Publishing, 2006) . 
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第 7 章 


第 一 个 “思想 把 手 ”: 不 确定 性 与 风险 


你 跳 过 伞 吗 ? 或 者 说 早上 喝 燕 麦 粥 之 前 ， 你 会 因为 担心 燕麦 片 在 
厂家 那里 混入 了 刀片 而 检查 一 番 吗 ? 这 两 件 事情 你 也 许 都 没有 做 过 。 
效用 理论 (我 们 遇 到 的 第 一 个 红色 词汇 ) 是 经 济 学 的 一 个 分 支 ， 它 
主要 曾 述 的 是 在 追求 某 种 利益 的 过 程 中 ， 一 个 人 愿意 承担 的 风险 。 现 
在 我 要 用 “风险 态度 ”来 代替 这 一 术语 。 在 做 一 件 事情 的 时 候 ， 我 们 
每 个 人 都 有 风险 态度 ， 只 不 过 每 个 人 在 面 对 风 险 的 时 候 态度 有 所 不 同 
ET: 有 的 人 孤 注 一 找 ， 有 的 人 但 求 自 保 。 


在 观看 流行 的 电视 游戏 秀 (HTE) Deal or No Deal) 的 时 
候 ， 紧 张 感 来 源 于 电视 观众 与 游戏 参与 者 风险 态度 之 间 的 差异 。 现 
在 ， 假 如 你 是 一 名 游戏 参与 者 ， 而 且 ， 你 前 面 的 游戏 进行 得 非常 顺 
利 。 最 后 ， 只 剩 下 两 个 密封 的 盒子 。 这 时 候 ， 两 位 漂亮 迷人 的 礼仪 小 
姐 捧 着 这 两 个 盒子 来 到 你 的 面前 。 你 已 经 知道 一 个 盒子 里 面 装 的 是 100 
美元 ， 而 另 一 个 盒子 里 什么 也 没有 ， 但 是 你 并 不 知道 哪 一 个 是 装 钱 的 
盒子 。 这 时 候 ， 你 必须 从 中 选择 一 个 你 认为 会 有 钱 的 盒子 并 把 它 留 下 
来 ， 另 一 个 则 让 礼仪 小 姐 拿 走 。 这 样 ， 你 要 么 可 以 得 到 100 美 元 ， 要 么 
就 什么 也 得 不 到 一 一 二 者 的 平均 值 是 50 美 元 。 

在 你 做 出 选择 之 前 ， 主 持 人 会 给 你 提供 另外 一 个 选择 : 如果 你 放 
弃 选 择 ， 可 以 给 你 30 美 元 的 现金 。 这 时 候 ， 你 该 何去何从 ? RERE 
读者 都 会 不 惜 冒 空手 而 归 的 风险 赌 上 一 把 。 但 是 ， 假 如 现在 你 是 一 个 
身 无 分 文 ， 只 能 寄 身 贫民 写 的 酒鬼 ， 那 么 ， 在 面临 这 种 选择 时 ， 你 也 
许 会 做 如 下 的 盘算 ， 如 果 白 拿 30 美 元 ， 我 就 可 以 美美 地 喝 上 3 天 ， 如 果 


能 选中 那个 装着 百 元 大 钞 的 盒子 ， 我 就 可 以 喝 上 10 天 ， 但 是 ， 如 果 选 
不 中 ， 我 就 没 得 喝 了 ， 所 以 还 是 拿 30 美 元 更 划算 。 

现在 ， 假 如 那个 盒子 里 装 的 不 是 100 美 元 ， 而 是 100 万 美元 。 当 
然 ， 主 持 人 给 你 的 另外 一 个 选择 相应 增加 到 了 30 万 美元 。 我 想 大 多 数 
读者 都 会 选择 30 万 美元 ， 因 为 他 们 担心 一 旦 选择 错误 ， 最 终 一 无 所 
获 ， 在 以 后 的 生活 中 他 们 将 无 法 向 自己 的 老 法 或 者 家 人 交代 一 一 30 万 
美元 虽然 比 不 上 100 万 美元 ， 但 它 毕 竟 可 以 买 一 套 新 房 啊 ! 但 是 ， 如 果 
你 是 比尔 。 盖 茨 (Bill Gates) ， 你 也 许 会 对 自己 说 : “30 万 美元 只 
是 一 笔 可 有 可 无 的 小 钱 儿 ， 假 如 是 100 万 美元 的 话 ， 我 还 可 以 拿 它 去 资 
助 一 个 科学 实验 室 ， 这 个 实验 室 在 一 年 之 内 ， 也 许 就 可 以 研制 出 治疗 
一 种 新 型 疾病 的 药物 。” 

而 那些 坐 在 家 里 收看 这 个 节目 的 观众 要 么 会 说 “傻瓜 ， 拿 着 现金 
走 吧 ”， 要 么 会 说 “应 该 赌 一 把 ”， 不 同 的 说 法 反映 了 他 们 不 同 的 风 
险 态 度 。 


风险 体现 了 人 们 的 主观 认识 


“不 确定 性 ”和 “风险 ”经 常 被 互 换 使 用 ， 但 严格 来 说 它们 并 不 
是 同一 个 概念 。 比 如 ， 对 于 同样 的 不 确定 性 因素 ， 一 个 酒鬼 和 比尔 
六 次 就 会 分 别 赋 予 它 截然 不 同 的 风险 内 涵 。 所 以 ， 我 认为 不 确定 性 反 
映 的 是 事物 的 客观 特征 ， 而 风险 则 体现 了 人 们 的 主观 认识 。 

《韦伯 斯 特大 学 词典 》 (Merriam-Webste” s Collegiate 
Dictionary) 第 11 版 对 “不 确定 性 ”的 定义 是 “不 可 预测 的 特点 或 者 
状态 : 不 能 肯定 ”。 

当 你 抛 硬币 、 掷 色 子 或 者 预测 第 二 天 的 天 和 气 情 况 时 ， 都 不 可 能 提 
前 知道 准确 的 结果 。 事 实 上 ， 根 据 海 森 堡 不 确定 性 原理 
(Heisenberg? s Uncertainty Principle) ， 即 使 是 物理 学 家 ， 人 也 不 


得 不 承认 基本 粒子 的 行为 是 无 法 确定 的 。 爱 因 斯 坦 (Einstein) 虽然 
不 相信 上 和 带 “ 掷 色 子 ”的 说 法 ， 但 是 他 也 不 得 不 承认 上 帝 能 够 做 我 们 
人 类 无 法 看 到 的 事情 。 我 相信 正如 我 的 一 个 朋友 说 的 那样 : 不 确定 性 
是 一 个 宏大 的 总 体 设计 (Grand Overall Design， 此 处 我 简写 为 GOD ) 
所 带 来 的 必然 结果 。 无 论 你 认为 不 确定 性 来 源 于 哪里 ， 都 无 法 否认 这 
一 事实 : 不 确定 性 的 确 反 映 了 宇宙 万 物 的 客观 特征 。 不 过 ， 风 险 束 不 
同 了 。 

《韦伯 斯 特大 学 词典 》 第 11 版 对 “风险 ”的 定义 是 “损失 或 者 伤 
害 的 可 能 性 ”。 

A 公 司 的 股价 明天 是 否 会 有 下 跌 的 风险 呢 ? 对 我 来 说 并 没有 这 种 风 
险 ， 因 为 我 刚刚 卖 挥 了 这 只 股票 。 换 句 话 说 ， 只 有 A 公司 的 股价 下 跌 ， 
才能 证 明 我 做 了 一 次 赚钱 的 交易 ， 假 如 它 的 股价 上 涨 ， 我 反而 要 蒙受 
ta I 
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性 ， 而 股价 的 波动 对 股票 持 有 者 和 股票 卖 出 者 的 风险 是 不 一 样 的 。 风 
险 体现 了 人 们 的 主观 认识 一 一 这 是 有 助 于 理解 不 确定 性 的 第 一 个 “ 思 
想 把 手 ”。 


你 一 定 听 过 “我 可 以 用 最 后 的 1 美元 跟 你 打赌 ”的 说 法 。 一 个 人 之 
所 以 会 这 样 说 ， 古 因为 他 对 一 件 事 情 有 足够 的 信心 ， 因 而 愿意 用 全 部 
资产 为 这 件 事情 的 结果 下 赌注 。 这 种 说 法 要 远 比 “我 可 以 从 100 万 美元 
财产 中 拿 出 1 美元 来 跟 你 打赌 ”的 说 法 更 有 说 服 力 。 虽 然 这 两 个 赌注 都 
是 1 美元 ， 而 且 也 都 会 面临 风险 ， 但是， 它们 体现 出 了 两 种 截然 不 同 的 
风险 态度 。 


假如 一 片 原 始 森 林 中 有 一 棵 摇 摇 欲 附 的 大 树 ， 在 这 樟树 的 树枝 上 
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人 ， 因 此 也 没有 人 为 硬币 落地 时 是 哪 一 面 朝 上 而 打赌 。 在 这 种 情况 
下 ， 还 有 风险 存在 吗 ? 当然 没有 风险 。 虽 然 硬 币 落 地 时 完 况 是 正面 朝 


上 还 是 反面 天 上 是 不 确定 的 ， 但 是 ， 因 为 没 人 知道 而 且 也 没 人 关心 这 
件 事 情 ， 所 以 也 束 不 存在 什么 风险 。 


需要 记 住 的 内 容 : 
@ 风险 反映 了 人 们 的 主观 认识 (第 一 个 “思想 把 手 ”) 。 


@ 风险 反映 了 不 确定 的 结果 给 特定 的 个 人 或 群体 可 能 带 来 的 损 
失 或 伤害 。 


@ 风险 态度 反映 的 是 人 们 在 追求 菜 种 利益 时 愿意 承担 的 风险 。 
可 以 忘掉 的 东西 : 
@ 效用 理 ; 可 以 用 “风险 态度 ”来 代替 。 


第 二 个 “思想 把 手 ”: 不 确定 性 数据 是 


下 个 月 的 销售 额 是 多 少 ? 你 买 的 股票 在 明天 会 涨 还 是 会 跌 ? 你 从 
单位 赶 到 机 场 需要 多 长 时 间 ? 这 些 问题 都 是 我 们 日 常生 活 中 面临 的 不 
确定 性 。 正 如 前 面 所 说 的 那样 ， 风 险 通常 都 同 不 确定 性 联系 在 一 起 ， 
但 是 ， 不 确定 性 是 客观 的 ， 而 风险 则 是 主观 的 。 如 果 上 述 销售 额 是 你 
自己 公司 的 销售 额 ， 那 么 你 所 面临 的 风险 就 是 该 销售 额 的 下 降 ， 如 果 
是 你 竞争 对 手 的 销售 额 ， 那 么 你 所 面临 的 风险 则 是 该 销售 额 的 增加 。 
如 果 你 继续 持 有 上 述 股票 ， 那 么 ， 你 所 面临 的 风险 就 是 股价 的 下 跌 ; 
但 是 如 果 你 已 经 卖 掉 了 这 只 股票 ， 那 么 ， 你 所 面临 的 风险 则 是 股价 的 
上 涨 。 如 果 去 机 场 途中 的 交通 状况 比 预期 的 要 糖 糕 ， 那 么 你 将 承担 错 
过 航班 从 而 机 票 作废 的 风险 ;如果 去 机 场 的 交通 状况 比 预 期 的 还 要 畅 
通 ， 那 么 ， 航 空 公司 就 将 承担 一 定 的 “风险 ”， 因 为 他 们 就 不 能 既 收 
了 你 的 钱 ， 同 时 又 将 你 的 座位 转 售 给 没 票 的 乘客 。 

本 章 将 介绍 一 个 应 用 广泛 的 “思想 把 手 ”。 它 是 一 种 独 具 特 色 的 
分 布 形态 ， 我 们 可 以 很 直观 地 看 到 它 ， 利 用 这 个 “思想 把 手 ”， 我 们 
可 以 更 好 地 观察 和 表述 不 确定 性 数据 。 


成 败 的 概率 


“投资 5 亿美 元 收购 一 家 公司 ， 只 要 经 营 良 好 ， 这 项 投资 可 以 获得 
10 亿 美元 的 净值 回报 。 如 果 有 这 样 的 机 会 ， 你 愿意 赌 上 一 把 吗 ? ”这 
是 鲍 勃 。 阿 米 欧 在 就 新 业务 评估 的 问题 对 内 部 管理 人 员 进 行 培 ne 
开场 白 一 一 当时 ， 鲍 勃 。 阿 米 欧 正在 位 于 新 泽 西 州 (New Jersey) 新 
不 伦 瑞 克 (New Brunswick) 的 强生 公司 (Johnson & Johnson) 医疗 
器 械 与 诊断 部 担任 业务 开发 上 总监。 人们 惯 于 取 乎 均值 的 思维 能 够 掩 阁 
一 个 显而易见 的 事实 : 并 购 一 家 新 的 企业 需要 承担 很 大 的 风险 。 正 因 
如 此 ， 鲍 勃 接 下 来 对 自己 提出 的 问题 做 了 如 下 的 回答 : “你 是 否 愿意 
去 赌 上 一 把 取决 于 获得 成 功 的 概率 。” 


鲍 动 虽然 是 一 位 心理 学 博士 但 是 他 一 直 对 统计 学 怀 有 浓厚 的 兴 

趣 。 不 过 ， 最 初 他 还 是 做 了 一 名 为 人 排忧解难 的 心理 医生 。 接 下 来 ， 
fists: “ 像 一 个 人 一 样 ， 一 个 企业 也 需要 克服 它 的 行为 惯性 一 一 
沿袭 传统 、 不 思 变 革 的 倾向 。” 同 时 ， 鲍 勃 还 认为 : “正如 健康 的 饮 
食 和 适当 的 锻炼 可 以 给 我 们 的 身体 带 来 长 远 的 好 处 一 样 ， 对 未 来 的 风 
险 和 不 确定 性 进行 分 析 和 管理 也 可 以 给 企业 带 来 长 远 的 利益 
这 种 长 远 利益 与 企业 的 眼前 利益 次 并 购 ) EATE. 
鲍 有 劲 将 风险 管理 看 作 一 种 上 自我 约束 ， 它 需要 企业 和 暂时 牺牲 眼前 利 普 来 
换取 长 远 利益 。 他 认为 收购 一 家 新 的 企业 是 一 种 冒险 ， 既 有 成 功 的 可 
能 ， 也 有 失败 的 可 能 ， 因 此 ， 在 开始 这 个 冒险 之 前 ， 至 少 要 对 这 两 种 
可 能 性 做 出 全 面 的 评估 。 


用 他 的 话 来 说 : “无 论 是 同 朋 友 一 起 玩 德州 扑 死 ， 人 
司 的 一 项 重要 投资 进行 评估 ， 你 都 需要 知道 成 败 的 概率 。 


个 确定 性 数据 : 未 来 事物 的 分 布 形态 


统计 学 家 经 常用 随机 变量 这 样 的 红色 词汇 来 形容 那些 不 确定 性 
数据 ， 但 是 ， 我 坚持 使 用 通俗 的 说 法 ， 直 接 称 它们 为 “不 确定 性 数 
+ ” ` 


我 们 可 以 将 不 确定 性 数据 想象 成 一 种 形态 ， 未 来 事物 的 形态 。 统 
计 学 家 把 这 种 形态 称 为 概率 分 布 ， 或 者 简称 为 分 布 ， 在 这 里 我 也 称 之 
为 概率 分 布 。 这 是 帮助 我 们 理解 不 确定 性 的 第 二 个 “思想 把 手 ”。 


下 面 ， 以 一 个 试验 药物 的 研发 项 目 为 例 来 说 明 概 率 分 布 。 这 个 项 
目的 长 期 经 济 价值 〈 即 不 确定 性 数据 ) 也 许可 以 用 网 8. 1 来 表示 ， 其 
中 ， 柱 状 图 的 高 度 代表 了 各 种 结果 的 相对 可 能 性 。 请 注意 ， 因 为 各 种 
可 能 性 加 在 一 起 是 100%， 所 以 所 有 柱 体 的 高 度 之 和 一 定 是 100%。 


你 也 许 在 日 常会 话 中 从 来 没有 用 过 “概率 分 布 ” 这 个 术语 ， 因 此 
你 希望 我 将 它 也 列 入 红色 词汇 。 如 果 是 这 样 ， 请 不 要 担心 ， 这 是 我 在 
本 书 当中 要 求 你 记 住 的 唯一 一 个 专业 词汇 ， 因 为 用 概率 分 布 来 代 丛 数 
据 对 于 应 对 平均 值 的 缺陷 是 至 关 重 要 的 。 下 面 我 将 用 浅显 的 语言 问 你 
说 明 它 是 多 么 的 简单 易 懂 。 现 在 ， 请 看 图 8. 1， 在 这 个 经 济 价值 分 布 图 
当中 ,一 共有 三 组 集中 的 柱 体 : 


了 实 


过 少量 


经 济 损失 


研制 的 药物 治愈 了 实验 鼠 
| 的 疾病 ， 但 是 在 进行 了 大 药物 投放 市 场 之 后 ， 获 得 了 


量 额 外 的 研发 投资 并 将 药 极 大 的 成 功 。 公 司 赚 了 很 多 
物 投放 市 场 之 后 ， 却 出 现 钱 

了 患者 用 药 后 突然 死亡 的 

重大 事故 。 公 司 为 此 蒙受 

重大 经 济 损失 


经 济 价 值 


图 8.1 不 确定 性 经 济 价值 
@ 右边 那 组 又 短 又 粗 的 柱 体 表明 该 公司 获得 4 亿美 元 左右 利 
润 的 可 能 性 。 
@ 中 间 那 组 又 高 又 细 的 柱 体 表明 该 公司 遭受 1 000 万 美元 左 
右 经 济 损失 的 可 能 性 。 
@ 左边 那 组 又 短 又 细 的 柱 体 表 明 该 公司 不 幸 遭 党 1 亿美 元 左 
右 经 济 损失 的 可 能 性 。 


尽管 经 济 学 家 用 其 他 方式 来 看 待 概率 分 布 一 一 有 的 方式 还 会 让 你 
党 头 转向 ， 我 却 喜 欢 用 这 种 柱状 图 来 直观 地 展示 这 一 问题 。 

假如 你 是 上 述 研发 项 目的 负责 人 人， 那么 首席 会 计 师 可 能 会 让 你 告 
诉 他 这 个 项 目 在 理论 上 具有 多 大 的 价值 。 当 你 实事 求 是 地 告诉 他 研发 
一 种 新 产品 将 会 面临 非常 多 不 确定 性 因素 的 时 候 ， 他 会 冷 冷 地 看 你 一 
眼 ， 然 后 说 : “麻烦 你 给 我 一 个 确切 的 答案 。” 现 在 ， 你 会 用 哪 一 个 
数据 来 描述 这 幅 柱 状 图 呢 ? 通常 情况 下 ， 你 将 会 采用 预期 值 ， 但 是 大 
多 数 人 并 不 知道 这 个 术语 的 真正 意义 ， 所 以 我 就 直接 将 它 称 为 平均 
值 。 

一 组 数据 的 平均 值 是 这 些 数 据 之 和 除 以 这 组 数据 的 数量 。 比 如 ，3 
和 7 的 平均 值 就 是 (3+7) +2=5. 


平均 值 也 可 以 应 用 到 不 确定 性 数据 当中 。 比 如 ， 要 计算 上 述 研发 
项 目的 平均 价值 ， 我 们 假设 可 以 在 100 万 种 相似 的 环境 重复 该 项 目 100 
万 次 ， 然 后 ， 将 每 一 次 的 损益 结果 加 在 一 起 除 以 100 万 ， 就 可 以 得 到 该 
项 目 精 确 的 平均 价值 。 

下 面 ， 我 为 大 家 提供 一 个 “思想 把 手 ”， 通 过 它 我 们 可 以 将 不 确 
定性 数据 的 平均 值 和 分 布 形 态 联系 起 来 。 首 先 ， 将 柱状 图 想象 成 一 个 
木 制 的 模型 ， 然 后 ， 可 以 找到 这 个 模型 的 平衡 点 ， 这 个 平衡 点 就 是 这 


组 不 确定 性 数据 的 平均 值 。 关 于 上 述 的 研发 项 目 ， 其 平均 价值 是 9 500 
万 美元 〈 见 图 8.2) 。 


9 500 万 美元 的 平均 经 济 
价值 = 平衡 点 


经 济 价值 
图 8.2 平衡 点 位 置 即 是 平均 值 


但 是 ， 一 定 要 注意 ， 我 们 绝 不 能 将 上 述 项 目的 不 确定 性 经 济 价值 
分 布 图 等 同 于 9 500 万 美元 。 


弱 式 平均 值 缺陷 


用 平均 值 来 代表 不 确定 性 数据 究竟 有 什么 不 对 呢 ? 我 将 这 种 做 法 
称 为 弱 式 平均 值 缺陷 。 下 面 举 一 个 极端 的 例子 。 假 如 你 劫持 了 一 架 改 
机 ， 并 且 要 求 航 空 公 司 给 你 10 亿 美元 的 赎金 ， 同 时 假设 你 侥幸 成 功 的 
概率 是 1/1 000， 换 句 话 说， 如 果实 施 1 000 次 动机 行动 ， 那 么 你 每 次 
的 平均 收益 将 是 100 万 美元 。 尽 管 如 此 ， 没 有 一 个 人 会 认为 每 劫持 一 次 


飞机 束 可 以 得 到 100 万 美元 。 在 后 面 的 章节 中 我 还 将 谈 到 强 式 平均 值 缺 
陷 。 强 式 平均 值 的 缺陷 所 带 来 的 结果 更 为 糟糕 ， 在 那 种 情况 下 ， 你 其 
至 连 平均 的 权利 都 得 不 到 。 要 想 避 人 免 这 些 问题 ， 唯 一 的 办 法 就 是 不 再 
将 不 确定 性 看 作 单 一 的 数据 ， 而 将 它 看 作 一 种 分 布 形态 。 

你 也 许 会 说 : “一 个 数据 不 可 能 描述 全 部 的 可 能 性 一 一 这 一 点 我 
可 以 理解 ， 但 是 ， 我 又 怎么 能 设计 出 一 个 像 图 8. 1 那样 的 分 布 形态 图 
We? ”你 可 能 从 来 都 没有 杀 自 设计 过 这 样 的 分 布 形态 图 ， 因 为 一 直 都 
是 CP0 在 为 你 做 这 项 工作 。 但 是 ， 对 你 来 说 ， 很 好 地 理解 这 个 问题 从 而 
正确 地 解释 其 结果 非常 重要 。 下 面 让 我 们 来 看 一 项 非常 简单 的 投资 。 

有 这 样 一 个 游戏 ( 见 图 8. 3) : 在 四 周 标 有 刻度 的 游戏 板 中心 有 一 
个 可 动 箭 头 ， 当 你 随意 转动 一 下 这 个 箭头 之 后 ， 它 有 可 能 停留 在 0 到 
0.999 999 999 之 间 的 任何 一 个 位 置 。 随 之 ， 你 可 以 获得 相应 的 一 笔 钱 
一 一 这 笔 钱 等 于 箭头 所 指 的 数字 乘 以 100 万 美元 。 举 个 例子 ， 假 如 箭头 
指 在 了 0. 65 213 947 的 位 置 ， 你 就 可 以 得 到 65. 213 947 万 美元 。 

0 


图 8.3 带 可 动 箭头 的 游戏 板 
不 过 ， 我 筷 了 告诉 你 这 个 游戏 的 风险 了 。 如 果 稍 头 停 在 了 0. 2 或 者 


小 于 0.2 的 位 置 ， 你 可 能 就 要 倾家荡产 了 ， 你 需要 卖 邱 汽车 ， 夹 邱 房 
子 ， 你 将 变 得 一 无 所 有 ， 到 那个 时 候 ， 你 会 对 这 个 游戏 彻底 失去 兴 
趣 。 


这 项 投资 的 不 确定 性 在 于 箭头 有 可 能 指 同 游戏 板 上 的 任何 一 个 数 
字 。 而 它 的 风险 则 在 于 箭头 指向 0. 2 以 及 小 于 0. 2 的 数字 。 现 在 ， 请 测 
试 一 下 你 对 如 下 问题 的 直觉 : 


图 这 项 投资 的 平均 收益 是 多 少 ? 
图 投资 者 遭遇 破产 的 概率 有 多 大 ? 


@ 图 8. 4 中 的 哪 一 种 分 布 形态 可 以 代表 可 动 箭头 指向 数字 的 
柱状 图 ? 


rs es E 


图 8.4 柱状 图 范例 


为 了 回答 上 述 问 题 ， 你 可 以 重复 转动 箭头 1 000 次 ， 同 时 在 笔记 本 
EAR oi BRERA ER. (AE, PRAT AN DIK ZR, E 
头脑 中 对 此 进行 模拟 即 可 。 我 建议 你 再 浏览 一 遍 上 述 问 题 ， 然 后 继续 
下 面 的 模拟 。 

现在 你 准备 好 骑 自 行车 了 吗 ? 在 很 多 时 候 ， 一 张 图片 可 以 胜 过 干 
言 万 语 ， 而 一 次 模拟 则 可 以 胜 过 1 000 张 图 片 。 因 此 ， 如 果 你 方便 上 网 
的 话 ， 我 建议 你 登录 Flaw0fAverages. com 去 体验 一 下 相关 的 模拟 。 


最 新 的 模拟 软件 几乎 可 以 在 转瞬 之 间 完 成 10 000 次 旋转 模拟 ， 
不 过 ， 在 该 网 站 的 第 8 章 中 ， 你 可 以 对 箭头 进行 一 个 慢 动 作 的 旋转 模 
拟 ， 从 而 看 到 条 形 图 的 生成 过 程 并 回答 上 述 问题 。 


如 果 体 验 了 网 上 模拟 ， 那 么 ， 你 就 会 看 到 游戏 板 上 的 箭头 每 转动 
一 次 ， 柱 状 图 中 与 箭头 指向 的 数字 对 应 的 柱 体 就 会 提高 1 格 。 也 就 是 
说 ， 如 果 箭 头 停 在 了 0 到 0. 2 之 间 ， 第 一 个 柱 体 就 会 提高 ; 如 果 箭 头 停 
在 了 0. 2 到 0. 4 之 间 ， 第 二 个 柱 体 就 会 提高 ， 以 此 类 推 。 图 8. 5 表示 的 是 
经 过 12 次 模拟 之 后 可 能 会 出 现 的 柱状 图 。 因 为 数据 是 随机 生成 的 ， 所 
以 每 一 次 模拟 的 准确 结果 都 各 不 相同 。 

但 是 ， 无 论 一 开始 的 柱状 图 是 什么 分 布 形态 ， 在 进行 了 100 万 次 转 
动 模拟 之 后 ， 它 最 终 将 接近 于 图 8. 6 所 示 的 柱状 图 。 根 据 这 个 柱状 图 ， 
我 们 可 以 回答 上 述 平均 收益 、 破 产 概率 以 及 分 布 形态 方面 的 三 个 问 
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图 8.5 12 次 模拟 之 后 可 能 的 柱状 图 
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图 8.6 100 万 次 模拟 之 后 的 柱状 图 


平均 收益 约 为 50 万 美元 ， 陷 入 破产 的 概率 约 为 20%， 而 正确 的 分 布 
形态 则 是 图 8. 4 中 形态 e。 


虽然 根据 基本 原理 不 难得 出 这 个 平面 分 布 形态 ， 但 是 ， 很 多 统计 
学 专业 的 毕业 生 都 会 在 这 个 问题 上 出 错 。 我 曾经 用 上 述 问题 对 数 干 名 
学 生 进行 了 测试 ， 大 约 1/3 的 学 生 给 出 的 答案 都 是 同 图 8. 4 中 形态 c 乌 
，( 因 ，( 辐 相似 的 分 布 形态 图 。 如 果 套 用 马克 … 吐 温 (Mark Twain) 的 
话 来 说 就 是 ， 学 校 已 经 耽误 了 这 些 学 生 的 学 习 和 成 长 。 

鲍 勃 。 阿 米 欧 曾经 为 强生 公司 的 管理 人 员 提供 了 一 个 电子 表格 柱 
状 图 模板 ， 以 帮助 他 们 理解 各 种 冒险 投资 的 分 布 形态 〈 见 图 8.7) 。 只 
需 对 交易 参数 进行 假设 分 析 ， 然 后 点 击 计 算 按钮 ， 就 可 以 立刻 让 柱状 
图 和 风险 指标 发 生变 化 。 在 阿 米 欧 的 柱状 图 当中 ， 白 色 的 柱 体 代表 的 
是 积极 的 结果 ， 而 灰色 的 柱 体 则 代表 消极 的 结果 ， 这 种 交互 式 的 展示 


要 远 远 胜 过 单一 的 数据 ， 因 为 它 可 以 让 管理 人 员 直 观 地 看 到 目 己 的 诀 
朱 所 具有 的 潜在 风险 。 
某 个 项 目的 净 现 值 风 险 机 会 


一 时 一 累积 分 布 曲线 
-100 0 100 200 300 400 500 600 
净 现 值 ( 百 万 美元 ) 


图 8.7 鲍 勃 . 阿 米 欧 的 投资 风险 图 

注 : 来 自强 生 公 司 的 免费 图 表 。 

图 8. 7 中 的 光滑 曲线 就 是 所 谓 的 累积 分 布 曲 线 ， 它 体现 的 是 对 同一 
些 信息 的 不 同 表述 。 在 这 里 ， 这 条 曲线 显示 了 超过 任何 一 个 特定 净 现 
值 的 概 紊 。 从 图 中 可 以 看 出 ， 净 现 值 大 于 0 美元 的 概率 是 72%， 净 现 值 
大 于 2. 5 亿美 元 的 概率 是 10%。 人 们 用 柱状 图 通常 是 为 了 掌握 出 现 各 种 
结果 的 相对 概率 ， 而 用 累积 曲线 图 则 是 为 了 了 解 获得 不 同 程度 成 功 的 
确切 概率 。 


如 今 ， 作 为 一 个 私人 顾问 ， 阿 米 欧 仍然 将 面 对 各 种 不 确定 性 因素 
进行 决策 看 作 一 种 博弈 。 他 曾经 开玩笑 说 : “ 当 有 人 请 我 对 可 能 的 投 
资 进行 不 确定 性 分 析 的 时 候 ， 我 总 是 喜欢 把 自己 看 成 一 个 赌场 预测 
师 x 22 


给 我 一 个 概率 分 布 图 


如 果 你 一 直 强 调 要 消除 平均 值 的 缺陷 ， 那 么 总 有 一 天 ， 你 的 上 司 
会 开始 加 你 索要 概率 分 布 图 ， 而 不 是 单一 的 数据 了 。 但 是 ， 你 不 能 仅 
仅 给 他 一 张 柱 状 图 束 算 了 事 。 更 重要 的 是 ， 想 办 法 将 柱状 图 中 包含 的 
言 思 融入 你 们 的 商业 计划 当中 去 。 

这 就 涉及 概率 管理 了 。 概 率 分 布 列 一 一 第 3 章 提 到 过 这 一 概念 一 一 
征 在 单一 数据 元 素 里 存储 概率 分 布 的 一 种 方法 。 如 果 以 转动 箭头 的 游 
戏 为 例 ， 概 率 分 布 列 应 该 包含 第 头 转动 1 000 次 的 所 有 结果 ， 而 这 些 结 
果 就 如 同 装 在 瓶子 里 的 魔鬼 一 样 被 全 部 储存 在 你 的 电子 表格 的 一 个 单 
元 格 里 。 关 于 概率 分 布 列 这 个 概念 ， 本 书 的 最 后 一 部 分 还 将 详细 论 
述 。 


WARS 


当 你 有 了 不 确定 性 数据 的 柱状 图 之 后 ， 是 不 是 就 知道 所 有 结果 的 
概率 分 布 了 呢 ? 
当然 不 是 ， 


还 以 转动 稍 头 游戏 为 例 。 如 果 你 转动 第 尖 的 时 候 用 力 过 猛 ， 导 致 
箭头 从 转轴 上 脱落 并 且 正 好 弹 到 你 的 眼睛 ， 或 者 因为 箭头 的 长 时 间 旋 
转 引 燃 了 纸板 ， 进 而 引 燃 了 你 的 房屋 ， 在 这 两 种 情况 下 ， 叉 将 出 现 什 
么 结果 呢 ? 在 可 动 第 尖 游 戏 的 柱状 图 上 ， 你 通常 不 会 看 到 这 样 的 结 
果 ， 如 果 我 不 说 ， 你 也 许 永远 都 想不到 这 些 情况 。 但 是 ， 它 们 发 生 的 
可 能 性 真实 存在 。 


哲学 家 卡尔 。 波 普 (Karl Popper) 将 上 述 意 外 事件 称 为 “ 黑 天 
鹅 ” 事 件 。 在 过 去 的 数 百 年 里 ， 欧 洲 人 一 直 以 为 天 和 忽 天 经 地 义 就 应 该 
是 白色 的 。 但 是 ， 直 到 17 世 纪 ， 探 险 家 在 澳大利亚 发 现 了 黑色 的 天 
鹅 ， 于 是 ， 这 个 发 现 立 刻 在 世界 上 引起 了 胡 动 。 


纳西 姆 。 尼古拉斯。 塔 勒 布 (Nassim Nicholas Taleb) 在 他 最 近 
出 版 的 《 黑 天 鹅 : 如 何 应 对 不 可 知 的 未 来 》〈7Je Black Swan: The 
Impact of the Highly Improbable) -E 中 对 这 一 概念 进行 了 详 
细 的 论述 。 根 据 他 的 定义 ，“ 黑 天 鹅 ” 指 的 是 符合 如 下 三 个 条 件 的 事 
件 : 以 前 从 未 发 生 过 ; 发 生 之 后 能 够 产生 极 大 的 影响 ， 发 生 之 后 ， 很 
容易 解释 。 比 如 ， 著 名 搜索 引擎 谷歌 的 峰 起 、“9。，11” 榴 怖 锥 击 以 及 
游戏 板 上 的 箭头 脱落 之 后 伤 到 你 的 眼睛 等 意外 事件 都 可 以 称 之 为 “ 黑 
天 鹅 ”。 我 之 所 以 没有 将 2008 年 发 生 的 金融 危机 称 为 “ 黑 天 鹅 ”， 是 
因为 同 “9。11” 事 件 相 比 ， 金 融 危 机 来 临 之 前 ， 我 们 感觉 到 了 更 多 的 
预兆 。 事 实 上 ， 很 多 人 都 已 经 预料 到 了 这 场 危机 ， 并 且 从 中 获得 了 很 
大 的 利益 。 

因此 ， 尽 管 柱状 图 是 一 种 直观 展示 不 确定 性 的 伟大 方法 ， 但 是 ， 
不 要 起 了 还 有 可 能 发 生 一 些 极端 的 意外 事件 ， 而 这 些 事 件 又 很 难 预 
料 。 防 范 “ 黑 天 鹅 ” 事 件 的 最 好 方法 是 运用 我 们 的 直觉 。 为 了 改善 我 
们 的 直觉 ， 心 理学 家 加 里 ， 元 雷 恩 开发 出 了 一 种 名 为 “前 颇 训 练 ” 
(Pre Mortem) 四) 的 方法 。 这 种 方法 让 你 先 想象 自己 的 计划 混乱 不 
堪 ， 然 后 ， 再 创造 性 地 为 这 种 结果 寻找 原因 。 


作者 提示 


如 果 这 部 分 内 容 对 你 来 说 过 于 专业 ， 你 可 以 跳 过 去 直接 阅读 下 
一 章 内 容 ; 如 果 感 觉 很 容易 理解 ， 请 继续 阅读 。 


关于 概率 分 布 的 其 他 概念 
连续 概率 分 布 


在 蒸汽 时 代 的 统计 学 当中 ， 概 率 分 布 往往 被 描绘 成 光滑 曲线 而 不 
是 柱状 图 。 而 这 恰恰 给 统计 学 教授 提供 了 辐 统 计 学 课程 中 引入 微 积分 
概念 的 理由 一 一 这 一 概念 的 引入 将 会 让 本 来 已 经 对 统计 学 感到 厌倦 和 
困惑 的 学 生 更 加 难以 忍受 。 但 是 ， 从 技术 上 来 说 ， 从 计算 机 科学 家 发 
现 最 小 的 正 数 是 2 的 那天 起 ， 光 滑 曲 线 就 消失 了 (当然 ， 在 数学 家 
看 来 ， 这 只 是 一 个 玩笑 ， 因 为 最 小 的 正 数 是 不 存在 的 ) 。 如 果 你 对 完 
美的 光滑 曲线 分 布 感到 迷惑 不 解 ， 那 么 就 请 你 画 一 张 柱状 图 吧 。 保 罗 
。 哈 尔 莫 斯 (Paul Halmos) 说 过 “可 以 撤 一 点 访 ”， 这 里 应 该 是 采纳 
这 一 建议 最 合适 的 地 方 。 如 果 把 不 确定 性 数据 想象 成 一 个 柱状 图 ， 你 
将 不 会 被 过 分 地 误导 。 

中 位 数 和 众 数 

与 平均 值 有 关 的 两 个 概念 分 别 是 中 位 数 和 众 数 。 

中 位 数 是 指 在 不 确定 性 数据 当中 处 于 中 间 位 置 的 数 ， 比 它 大 或 比 
它 小 的 数 各 占 50%。 也 就 是 说 ， 柱 状 图 中 ， 比 它 高 的 柱 体 和 比 它 低 的 柱 
体 在 数量 上 各 占 50%。 如 果 柱 状 图 围绕 中 点 对 称 分 布 ， 那 么 这 组 不 确定 
性 数据 的 中 位 数 就 相当 于 它们 的 平均 值 ， 但 是 ， 并 非 所 有 情况 下 都 是 
如 此 。 举 例 来 说 ， 假 如 一 个 屋子 里 有 10 个 人 ， 所 有 人 的 平均 收入 是 8 万 
美元 ， 而 且 ， 中 位 数 收入 也 是 8 万 美元 一 一 有 一 半 人 的 收入 高 于 8 万 ， 
另 一 半 人 的 收入 低 于 8 万 。 现 在 ， 如 果 由 沃 伦 .巴菲特 (Warren 
Buffet) 来 代替 其 中 一 个 收入 高 于 8 万 美元 的 人 ， 那 么 ， 这 时 候 ， 他 们 
的 中 位 数 收 入 并 没有 变化 。 但 是 ， 他 们 的 平均 收入 会 高 达 好 几 百 万 美 
TO 


众 数 指 的 是 一 组 数据 中 出 现 次 数 最 多 的 数值 ， 比 如 图 8.1 中 的 -1 
000 万 美元 。 众 数 也 被 称 为 最 有 可 能 出 现 的 数 ， 但 是 ， 从 图 8. 1 中 我 们 
可 以 看 出 这 种 说 法 多 么 具有 误导 性 。 无 论 如 何 ， 中 位 数 和 众 数 毕竟 都 
是 单一 的 数字 ， 并 不 能 代表 整个 概率 分 布 形 态 。 


你 模拟 转动 箭头 游戏 的 时 间 越 长 ， 平 均 结 果 就 越 接 近 0. 500 0 一 一 
如 果 你 不 相信 ， 不 妨 在 网 上 尝试 一 下 ， 这 束 是 平均 律 的 一 个 例子 。 平 
均 律 指 的 是 ， 只 要 你 从 同一 组 不 确定 性 数据 当中 不 断 地 提取 样品 数 
据 ， 那 么 它们 的 平均 值 将 会 接近 于 一 个 单一 的 结果 ， 即 这 组 不 确定 性 
数据 真正 的 平均 值 。 


很 多 人 都 错误 地 理解 了 平均 律 ， 认 为 用 平均 值 代 谷 不 确定 性 数据 
古 合 情 合理 的 。 但 是 ， 有 了 时候 平 均 律 会 出 现 自 相 了 矛盾 的 情况 。 一 些 习 
惯 于 逆 问 思维 的 数学 家 一 直 在 试图 创造 一 些 根本 没有 平均 值 的 病态 分 
布 ， 但 是 由 于 平均 律 对 大 多 数 不 确 定性 数据 来 说 都 是 正确 的 ， 所 以 ， 
多 年 以 来 ， 这 些 数学 家 都 面临 厦 不 小 的 挑战 。 


虽然 在 日 常生 活 中 很 少见 到 根本 没有 平均 值 的 不 确定 性 数据 ， 但 
是 ， 不 必 担 心 ， 我 们 手 涉 上 就 有 这 样 的 例子 。 在 前 面 所 说 的 转动 第 头 
游戏 中 ， 各 种 结果 的 倒数 〈 即 用 1 分 别 除 以 从 0 到 0. 999 999 999 之 间 的 
任何 一 个 数 之 后 得 到 的 一 组 数据 ) 就 是 一 组 没有 平均 值 的 不 确定 性 数 
据 。 请 参见 图 8. 8， 左 图 表示 的 是 转动 1 000 次 可 动 箭 头 之 后 得 到 的 平 
均 结 果 ， 右 图 则 表示 该 结果 的 倒数 。 


其 倒数 的 平均 值 并 没有 集中 于 一 点 
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图 8.8 可 动 箭头 游戏 结果 及 其 倒数 的 连续 平均 值 


从 左 图 可 以 看 出 ， 经 过 150 次 实验 之 后 ， 平 均值 开始 稳定 在 0. 5 左 
右 ， 此 后 ， 就 一 直 保 持 在 这 个 水 平 ， 几 乎 没有 什么 大 的 变动 。 从 右 图 


可 以 看 出 ， 经 过 900 次 试验 之 后 ， 平 均值 开始 稳定 在 8 左右 。 但 是 ， 转 
眼 之 间 ， 由 于 上 一 次 的 实验 结果 非常 小 ， 它 的 倒数 束 变 得 很 大 ， 从 而 
把 平均 值 从 8 一 下 子 拉 升 到 了 16。 从 理论 上 说 ， 这 幅 图 中 的 曲线 将 永远 
起 伏 不 定 ， 也 就 是 说 这 组 不 确定 性 数据 不 会 有 一 个 平均 值 ， 所 以 ， 请 
大 家 直接 抛弃 平均 律 。 


需要 记 住 的 内 容 : 
@ 不 确定 性 数据 是 一 种 分 布 形态 。 
@ 展示 概率 分 布 的 常用 方法 是 柱状 图 。 柱 体 的 高 度 代表 了 各 种 
结果 的 相对 可 能 性 ， 而 所 有 柱 体 的 高 度 之 和 一 定 等 于 100%。 
© 另 一 个 重要 的 分 布 形态 是 累积 分 布 ， 它 表示 一 个 数据 大 于 或 
者 小 于 某 个 特定 价值 的 概率 。 


@ 不 确定 性 数据 的 平均 值 〈 也 称 为 预期 值 ) 位 于 概率 分 布 模型 
的 平衡 点 。 


@ 要 创造 性 地 想象 没有 包括 在 概率 分 布 之 内 的 “ 黑 天 猩 ”。 
可 以 扎 掉 的 东西 : 
@ 随机 变量 一 用 “不 确定 性 数据 ”来 代替 
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第 9 章 


第 三 个 “思想 把 手 ”: 不 确定 性 数据 的 
组 合 


2000 年 6 月 的 一 个 早晨 ， 我 和 Cineval (美国 一 家 专门 从 事 戏 剧 及 
影视 剧 评估 的 咨询 公司 ) 的 总 裁 瑞 元 。， 麦 德 雷 斯 坐 在 佐治 亚 酒 店 
(Georgian Hotel) 的 阳台 上 一 一 这 家 酒店 位 于 加 利 福 尼 亚 州 的 海滨 
WULF (Santa Monica) , 一边 呼吸 着 清新 的 空气 ， 一 边 欣 外 
者 太平 洋 上 的 美景 。 在 我 们 的 面前 ， 考 德 雷 斯 的 笔记 本 电脑 正在 展示 
一 些 电影 票房 的 概率 分 布 ( 见 图 9.1) 。 
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图 9.1 电影 票房 的 概率 分 布 
注 : 来 自 Cineval 的 免费 图 表 。 

麦 德 雷 斯 毕业 于 加 利 福 尼 亚 大 学 伯克利 分 校 (University of 
California, Berkely) 的 近东 语言 与 文明 系 ， 毕 业 后 曾 加 入 美国 “和 
平 队 ”并 且 到 海外 工作 数 年 。 然 后 ， 他 开始 在 纽约 一 家 大 型 银行 任 
职 ， 在 此 期 间 ， 他 还 从 加 利 福 尼 亚 大 学 洛杉矶 分 校 (University of 
California, Los Angeles) 获得 MBA (工商 管理 硕士 学位。 在 银行 
工作 期 间 ， 他 的 任务 之 一 就 是 为 一 家 电影 公司 确定 一 个 银行 信用 额度 
一 一 这 家 公司 拍摄 了 《 脏 舞 》 «(Dirty Dancing, 1981% AIk) 和 其 他 
一 些 不 太 成 功 的 电影 。 除 此 之 外 ， 他 还 负责 很 多 相似 的 项 目 ， 从 这 些 
TFSF, ZH 雷 斯 掌握 了 评估 戏剧 和 用 光 视 作品 产权 的 专门 技能 。 做 
了 多 年 的 娱乐 业 银行 家 之 后 ， 他 终于 在 20 世 纪 90 年 代 中 期 成 立 了 自己 
的 评估 公司 Cineval。 


2000 年 年 初 ， 麦 德 雷 斯 参加 了 我 在 加 利 福 尼 亚 州 由 洛 阿尔 托 
(PaloAlto) 举行 的 一 个 模拟 研讨 会 。 共 进 午餐 的 时 候 ， 他 对 我 说 ， 
他 正在 评估 一 项 电影 产权 方面 的 投资 ， 问 我 是 否 有 必要 为 投资 人 模拟 
一 下 该 项 投资 的 不 确定 性 。 我 就 告诉 他 : 作为 受托 人 ， 不 事先 进行 风 
险 模拟 是 一 种 失职 。 于 是 ， 几 周 之 后 ， 我 们 就 相约 在 他 办 公 室 附近 的 
佐治 亚 酒店 见面 详 谈 这 个 问题 。 


转动 币 头 游戏 投资 组 合 


在 讨论 电影 产业 投资 组 合 的 成 败 之 前 ， 先 让 我 们 分 析 一 项 简单 的 
投资 : 转动 箭头 游戏 投资 组 合 。 


在 上 一 章 ， 我 们 刚刚 介绍 过 这 种 投资 ， 它 的 投资 回报 等 于 100 万 美 
元 乘 以 箭头 指向 的 数字 。 而 且 ， 一 旦 箭头 指向 的 数字 小 于 0.2， 你 就 可 
能 破产 。 同 时 ， 投 资 的 平均 回报 是 50 万 美元 ， 而 箭头 指向 的 数字 小 于 
0.2 的 概率 是 20%。 


现在 ， 假 如 你 投注 一 次 可 以 转动 两 次 箭头 ， 然 后 ， 取 两 次 结果 的 
平均 值 作为 你 的 游戏 结果 。 那 么 ， 你 的 投资 回报 就 等 于 100 万 美元 乘 以 
两 个 结果 的 平均 值 ， 计 算 公式 如 下 : 


平均 回报 =100 万 美元 X [ (指数 1+ 指 数 2) +2] 


同样 ， 如 果 这 次 投资 的 实际 收益 少 于 20 万 美元 ， 你 将 陷于 破产 。 
另外 ， 这 一 投资 的 平均 收益 仍然 是 50 万 美元 。 


那么 ， 这 种 新 玩法 的 概率 分 布 形态 是 什么 样 的 呢 ? 请 从 图 9. 2 中 选 
出 你 认为 能 够 正确 反映 这 种 形态 的 一 幅 图 。 
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图 9.2 抽样 柱状 图 


如 果 你 还 对 转动 箭头 游戏 感 兴 趣 ， 那 么 你 可 以 登录 
Flaw0fAverages. com 网 站 ， 然 后 点 击 第 9 章 去 模拟 这 两 次 投资 。 如 果 
在 前 面 已 经 进行 了 多 次 模拟 ， 你 可 以 继续 阅读 下 面 的 内 容 。 


为 了 理解 转动 两 次 箭头 之 后 得 到 的 平均 结果 的 分 布 形态 ， 可 以 先 
来 考虑 一 下 掷 色 子 的 情景 。 搓 一 个 色 子 ， 你 有 可 能 得 到 以 下 6 种 结果 ， 
而 且 出 现 每 种 结果 的 概率 都 是 一 样 的 〈 见 图 9. 3) 。 


图 9.3 掷 一 次 色 子 可 能 得 到 的 结果 


如 果 同 时 掷 两 个 色 子 ， 那 么 ， 你 有 可 能 得 到 以 下 11 种 结果 《〈 见 图 
9.4) 。 这 时 候 ， 如 果 你 仍然 认为 所 有 结果 出 现 的 概率 完全 相同 ， 那 么 
今天 晚上 请 到 Joe”s Bar and Grill (美国 一 家 位 于 海滩 上 的 著名 休 
WET) 跟 我 一 起 玩 一 把 双色 游戏 。 到 时 候 ， 不 要 忘 了 带 上 你 的 钱 
包 。 


从 图 9. 4 中 可 以 看 出 ， 两 个 色 子 组 合 在 一 起 结果 为 7 的 可 能 性 最 
大 ， 比 7 大 或 者 比 7 小 的 数字 出 现 的 概率 依次 递减 。 因 此 ， 整 个 概率 分 
布 图 呈现 中 间 高 两 头 低 的 形态 。 
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图 9.4 同时 掷 两 个 色 子 可 能 得 到 的 结果 


同样 的 道理 ， 在 转动 两 次 可 动 第 头 得 到 的 平均 结果 当中 ， 出 现 0. 5 
的 概率 最 大 ， 而 出 现 比 0. 5 大 或 者 比 0. 5 小 的 结果 的 概率 依次 递减 。 
此 ， 如 图 9. 5 所 示 ， 它 的 概率 分 布 图 也 是 呈现 中 间 高 两 头 低 的 形态 。 如 
果 你 选 了 图 9. 2 中 的 形态 a， 我 就 要 恭喜 你 了 ， 因 为 你 选 对 了 。 不 过 ， 
如 果 你 选 的 是 形态 ec， 我 也 会 给 你 满分 的 。 遗 憾 的 是 ， 在 我 测试 过 的 统 
计 学 专业 毕业 生 当 中 ， 能 够 选 出 正确 答案 的 只 有 一 半 左 右 。 


图 9.5 两 次 转动 箭头 游戏 平均 结果 柱状 图 
有 读者 也 许 会 间 ， 如 果 多 于 两 次 转动 箭头 或 者 同时 抛掷 超过 两 个 
色 子 ， 它 们 的 平均 结果 又 该 如 何 分 布 呢 ?图 9.6 Ca) 和 图 9.6 (b) 表 
示 的 正 是 这 样 的 分 布 形态 。 


登录 Flaw0fAverages. com 网 站 ， 你 还 可 以 模拟 两 次 以 上 的 可 动 
KHER, 
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图 9.6 (a) 三 次 转动 箭头 游戏 平均 结果 柱状 图 ， 
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概率 分 布 形 态 同 风险 之 间 的 关系 


一 些 关于 不 


我 已 经 论述 了 一 次 转动 箭头 的 


y ae 
=, 


你 也 许 一 直 在 耐心 地 阅读 这 一 章 ， 并 且 和 希望 从 中 学 到 
在 这 


确定 性 和 风险 的 实用 知识 。 


平均 结 末 的 分 布 形态 图 是 水 平 的 ， 而 多 次 转动 箭头 的 平均 结 朱 的 分 布 
形态 图 是 中 间 高 两 边 低 。 那 么 ， 这 些 事实 与 风险 之 间 完 竟 有 什么 关系 
呢 ? 

它们 之 间 大 有 关系 。 正 因 如 此 ， 我 才 将 不 确定 性 数据 的 组 合作 为 
理解 不 确定 性 的 第 三 个 “思想 把 手 ”。 如 末 不 确定 性 数据 的 分 布 形态 
是 中 间 较 高 ， 那 么 ， 它 的 两 端 一 定 较 低 。 而 在 箭头 游戏 的 投资 中 ， 这 
样 的 分 布 形态 则 说 明 投 资 者 遭遇 破产 风险 的 概 率 比较 低 。 事 实 上 ， 一 
次 投注 可 以 转动 一 次 箭头 的 投资 者 遭遇 破产 的 风险 是 20%， 一 次 投注 可 
以 转动 两 次 入 头 的 投资 者 人 遭遇 破产 的 风险 则 只 有 8%。 这 个 风险 降低 的 
幅度 甚至 比 俄罗斯 轮 盘 赌 游戏 中 从 两 箱子 弹 变 成 一 颗 子 弹 的 风险 变化 
BK 6 


这 种 现象 就 是 概率 论 或 者 统计 学 教材 中 所 谓 的 “中 心 极 限定 
理 ”。 根 据 这 个 定理 ， 当 你 对 大 量 独 立 的 不 确定 性 数据 进行 求 和 或 者 
取 平 均值 的 时 候 ， 它 们 的 分 布 形态 接近 著名 的 钟 形 分 布 ， 也 称 为 正 
态 分 布 ( 见 图 9.7) 。 


图 9.7 中 心 极限 定理 的 效果 


当 你 对 12 次 转动 箭头 的 结果 取 平 均值 的 时 候 ， 它 的 分 布 形态 已 经 
非常 接近 正 态 分 布 了 ， 这 时 候 ， 即 使 是 分 布 图 的 绘制 者 恐怕 也 难以 


将 它 同 其 他 的 正 态 分 布 区 分 开 来 。 请 注意 ， 因 为 5 种 形态 的 柱状 图 
同时 出 现在 一 幅 图 中 将 会 相互 重 关 ， 所 以 我 在 这 里 没有 用 柱状 图 而 是 
用 了 光滑 曲线 。 


多 样 化 : 可 以 取代 “中 心 极 限定 理 ” 的 绿色 词汇 


这 里 我 们 又 提 到 两 个 红色 词汇 ， 所 以 现在 需要 稍 作 停顿 ， 对 它们 
加 以 说 明 ， 以 免 有 的 读者 在 理解 上 出 现 困难 。 只 要 用 “ 钟 形 曲线 ”来 
代替 正 态 分 布 ， 相 信 大 多 数 人 都 能 够 理解 。 但 是 ， 中 心 极 限定 
FEA SLR. BRA SAI, RLS “WR” FLA ARR 
易 提 及 的 词汇 。 但 是 ， 这 个 概念 又 非常 重要 ， 因 此 不 得 不 提 及 。 幸 运 
的 是 ， 我 找到 了 一 个 和 它 十 分 接近 的 绿色 词汇 。 

两 次 转动 箭头 或 者 同时 掷 两 个 色 子 的 结果 的 分 布 形 态 是 中 间 高 丙 
端 低 一 一 可 以 解释 这 一 现象 的 绿色 词汇 是 “多 样 化 ”。 

我 并 不 是 说 这 个 词汇 可 以 帮助 你 在 单身 酒吧 里 成 功 地 获得 异性 的 
青睐 ， 但 最 起 码 可 以 让 你 不 至 于 被 人 赶 出 来 。 虽 然 “ 多 样 化 ”并 不 能 
非常 确切 地 代表 中 心 极 限定 理 的 全 部 内 涵 ， 但 是 ， 它 的 确 可 以 形 
容 中 心 极限 定理 对 日 常生 活 的 重要 影响 ， 这 种 影响 可 以 用 一 句 古 
老 的 谚语 来 表达 : 不 要 将 所 有 鸡蛋 都 放 在 一 个 篮子 里 。 一 次 投注 转动 
两 次 箭头 或 者 同时 搁 两 个 色 子 就 是 一 种 多 样 化 的 投资 ， 这 可 以 增加 获 
得 平均 收益 的 概率 。 

从 上 一 章 中 我 们 可 以 看 到 ， 转 动 箭头 游戏 及 掷 色 子 游戏 是 分 析 理 
解 不 确定 性 和 风险 的 极 好 方法 。 事 实 上 ， 哈 里 。 马 科 维 茨 在 他 的 一 部 
论述 “投资 组 合理 论 ” 的 重要 著作 ( 国 当 中 ， 就 是 以 讨论 转动 箭头 游戏 
开篇 的 。 不 过 ， 对 几乎 任何 一 种 概率 分 布 一 一 比如 电影 利润 的 概率 分 
布 一 一 来 说 ， 多 样 化 都 有 相似 的 效果 。 


重复 取样 


下 面 请 看 图 9. 8， 它 跟 图 9. 1 一 样 ， 反 映 的 是 某 一 类 型 的 电影 一 一 
这 些 电影 都 经 过 了 精心 的 挑选 ， 不 仅 有 着 不 同 的 主题 ， 而 且 涉 及 不 同 
的 明星 一 一 在 票房 收入 上 的 概率 分 布 。 这 些 影片 的 平均 利润 是 2 000 万 
美元 ， 但 是 其 中 有 25% 的 影片 遭遇 冷场 ， 损 失 超 过 了 500 万 美元 。 而 在 
这 些 影片 中 ， 有 一 部 是 像 《 泰 坦 尼克 号 》 (Titanic) 那样 非常 成 功 的 
电影 票房 收入 达到 了 1.6 亿 美元 。 


我 和 支 德 雷 斯 仅 花 了 几 分 钟 时 间 ， 就 用 Exce1 建 造 了 一 个 模型 ， 还 
在 电脑 上 模拟 了 由 多 部 电影 构成 的 投资 组 合 的 盘 亏 结 末 。 从 理论 上 来 
说 ， 这 些 电影 可 能 的 熏 亏 结果 束 像 下 图 展示 的 那样 。 如 果 将 28 部 电影 
的 熏 利 状况 分 别 写 在 乒乓 球 上 面 ， 然 后 再 将 兵 乓 球 放 入 一 个 篮子 里 ， 
那么 ， 当 你 摇动 篮子 并 且 随 机 从 篮子 里 取出 一 个 乒乓 球 的 时 候 ， 你 就 
会 得 到 一 个 数字 。 你 不 需要 知道 这 些 数字 究竟 是 怎样 分 布 的 。 数 字 跟 
乒乓 球 一 样 是 随机 排列 的 。 
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预算 与 国内 票房 收入 的 历史 比率 


图 9.8 电影 票房 的 概率 分 布 


你 需要 反复 地 从 篮子 里 抽取 样品 ， 并 且 在 每 次 取样 之 后 再 将 乒乓 
球 放 回 篮子 里 ， 从 技术 上 说 ， 这 种 方法 被 称 为 重复 取样 。 它 是 计算 统 
计 学 中 的 一 个 基本 程序 一 一 在 以 后 的 章节 中 我 们 将 继续 讨论 这 一 点 。 
利用 计算 机 可 以 在 一 秒 钟 之 内 完成 几 十 万 次 重复 取样 过 程 一 一 这 当然 
比 人 工 取样 快 多 了 。 然 和 而， 那些 蒸汽 时 代 统 计 学 的 创始 人 在 教学 的 过 
程 中 ， 为 了 证 实 自己 的 理论 ， 往 往 强 迫 他 们 的 研究 生 利 用 色 子 或 者 写 
有 数字 的 小 球 进行 系 重 的 人 工 取样 工作 。 


多 样 化 的 威力 


假如 你 要 从 这 一 jm es 乡 当 中 随机 选择 一 部 进行 投资 ， 那 么 图 
9. 8 可 以 就 你 的 投资 提出 一 个 合理 的 预期 收益 。 从 图 中 可 知 ， 你 的 平均 
收益 将 是 2 000 万 美元 ， melanie 的 概率 是 25%。 我 和 麦 德 
雷 斯 还 模拟 了 随机 抽取 两 部 以 上 的 电影 进行 多 样 化 投资 的 收益 情况 。 
模拟 结果 显示 ， 进 行 多 样 化 投资 之 后 ， 平 均 收 益 并 没有 变化 。 但 是 ， 
因为 亏损 的 投资 和 鳃 利 的 投资 往往 能 够 相互 抵消 ， 所 以 ， 投 资 收益 柱 
状 图 的 形态 将 会 发 生 很 大 变化 ， 当 然 ， 蒙 受 亏损 的 概率 也 将 发 生 重大 
变化 〈 见 图 9. 9) 。 请 注意 ， 随 着 投资 组 合 的 多 样 化 ， 投 资 者 蒙受 亏损 
(这 里 指 的 是 损失 500 万 美元 以 上 ) 的 概率 将 会 大 幅度 降低 。 


投资 2 部 电影 投资 3 部 电影 投资 4 部 电影 
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图 9.9 对 电影 进行 多 样 化 投资 的 效果 


看 了 这 些 结果 之 后 ， 我 说 ， 聪 明 的 投资 者 每 次 至 少 会 选择 3 部 以 上 
的 电影 进行 投资 。 麦 德 雷 斯 接着 说 : “很 多 人 需要 几 十 年 才能 领悟 到 
这 一 点 。” 虽 然 一 次 投资 很 多 部 电影 并 不 现实 ， 但 是 ， 了 解 一 下 一 次 
投资 10 部 或 者 100 部 电影 的 钟 形 分 布 〈 见 图 9. 10) 也 大 有 好 处 。 从 图 中 
我 们 可 以 清楚 地 看 出 ， 随 着 投资 多 样 化 程度 的 提高 ， 你 获得 超额 利润 
的 概率 和 蒙受 亏损 的 概率 都会 不 断 降 低 。 


登录 Flaw0fAverages. com 网 站 ， 你 可 以 模拟 多 样 化 电影 投资 。 


中 心 极限 定理 的 典型 案例 


在 我 们 进行 这 次 模拟 的 几 个 月 之 后 ， 麦 德 雷 斯 给 我 打 来 了 电话 。 
在 电话 中 ， 他 兴奋 地 告诉 我 : “这 个 原理 同样 适用 于 动画 片 数 据 
库 ! ”我 一 时 没有 反应 过 来 他 在 说 什么 ， 就 问 他 是 什么 原理 。 于 是 他 
解释 说 : “是 多 样 化 投资 的 原理 ， 在 根据 过 去 动画 片 的 票房 收入 进行 


多 样 化 投资 组 合 模拟 的 时 候 ， 我 发 现 它 的 平均 收益 同 普通 电影 一 样 ， 
HERA.” 

我 立即 从 书架 上 抽出 我 的 概率 论 教 科 书 查找 相关 的 章节 ， 的 确 ， 
他 说 对 了 : 中 心 极限 定理 不 仅 适用 于 普通 的 电影 ， 也 适用 于 动画 
片 。 (好 了 ， 我 说 “ 翻 教科 书 ” 只 是 开 个 玩笑 ， 但 是 有 些 统计 学 家 认 
为 这 样 做 非常 可 笑 。 我 希望 能 对 那些 虽然 不 是 统计 学 家 却 对 统计 学 家 
的 幽默 感 兴趣 的 读者 有 所 帮助 。) 


中 心 极限 定理 当然 适用 于 动画 片 。 就 像 万 有 引力 定律 一 样 ， 
它 几 乎 适用 于 所 有 的 事物 。 这 是 麦 德 雷 斯 第 一 次 运用 模拟 的 方法 ， 当 
时 ， 他 正在 帮助 一 个 电视 节目 发 行人 为 一 些 电影 和 连续 剧 筹 集资 金 。 
由 于 工作 的 便利 ， 那 位 发 行人 能 够 为 麦 德 雷 斯 提供 一 些 典 型 的 历史 数 
据 ， 让 他 进行 重复 取样 。 但 是 ， 麦 德 雷 斯 提醒 说 ， 这 样 的 历史 数据 并 
非 总 是 能 够 轻易 得 到 。 


他 说 ; “大 多 数 的 影视 制作 公司 出 于 竞争 的 考虑 ， 都 不 愿意 公开 
它们 影视 产品 的 收益 ， 这 就 使 准确 预测 一 部 新 电影 的 收益 状况 困难 重 
重 。” 麦 德 雷 斯 还 指出 :他 开始 接触 蒙特 卡 罗 模拟 是 在 2000 年 ， 那 时 
候 ， 这 种 方法 在 影视 投资 方面 的 应 用 还 非常 有 限 。“ 但 是 ， 在 最 近 几 
年 里 ， 随 着 对 冲 基金 和 私人 股权 投资 公司 开始 投资 电影 市 场 ， 它 的 应 
用 已 经 变 得 十 分 普及 了 。” 由 于 没有 真实 的 参考 数据 ， 一 些 投资 顾问 
就 只 能 根据 他 们 的 推测 来 进行 模拟 。 麦 德 雷 斯 认为 , “在 很 多 情况 
下 ， 那 些 复杂 的 统计 学 分 析 会 给 投资 者 造成 一 种 错觉 ， 让 他 们 相信 自 
己 的 投资 将 会 带 来 丰厚 的 回报 ， 事 实 上 ， 这 些 统计 学 分 析 往往 是 基于 
假设 的 数据 而 不 是 真实 的 数据 ， 所 以 有 可 能 导致 灾难 性 的 后 果 。” 

下 面 是 麦 德 雷 斯 最 近 在 为 电影 公司 的 一 项 投资 建 模 的 过 程 中 处 理 
数据 问题 的 方法 。“ 我 首先 回顾 了 这 群 制 片 人 多 年 来 拍摄 的 所 有 影 
片 ， 同 时 对 预算 开支 和 国内 票房 收入 进行 了 比较 ， 并 以 此 作为 评价 他 
们 业绩 好 坏 的 标准 。” 预 算 开 支 和 国内 票房 收入 方面 的 数据 都 可 以 在 


公共 数据 库 中 但 到 。 然 后 ， 麦 德 雷 斯 又 根据 预算 开支 以 及 演员 阵容 等 
标准 对 这 些 电影 进行 了 筛选 ， 只 留 下 那些 同 他 们 计划 投资 的 电影 相似 
的 一 部 分 电影 。 他 说 : “他 们 计划 投资 的 电影 预算 相对 较 少 ， 在 演员 
疆 选 上 也 有 一 定 的 限制 。” 这 样 ， 他 就 选 出 了 大 约 50 部 与 计划 投资 的 
影片 相似 的 电影 。“ 然 后 ， 根 据 预 算 与 国内 票房 收入 的 历史 比率 ， 我 
开始 运用 蒙特 卡 罗 模 拟 来 分 析 他 们 计划 投资 的 电影 。” 坡 德 雷 斯 继续 
说 ，“ 我 能 够 为 管理 人 员 、 投 资 人 以 及 贷款 人 等 各 利益 依 关 方 提供 详 
细 的 评估 ， 让 他 们 准确 地 知道 这 项 投资 的 最 佳 资本 结构 、 不 同业 绩 结 
果 的 风险 等 级 以 及 预期 收益 。” 


虽然 统计 学 专业 的 学 生 都 知道 中 心 极限 定理 ， 但 是 ， 在 我 带 
的 研究 生 当 中 ， 能 够 正确 地 画 出 可 动 箭头 游戏 分 布 形态 柱状 图 的 只 有 
1/4 左 右 。 甚 至 有 一 个 博士 生 将 两 次 转动 箭头 的 平均 结果 的 分 布 形态 画 
成 了 水 平 的 柱状 图 ， 在 知道 了 正确 答案 之 后 ， 他 不 好 意思 地 告诉 我 ， 
他 原本 认为 两 次 以 上 游戏 结果 的 分 布 形态 是 中 间 高 两 端 低 。 事实 上 ， 
从 一 次 游戏 到 两 次 游戏 才 是 最 为 关键 的 一 步 。 但 愿 大 家 都 能 像 瑞 克 。 


麦 德 雷 斯 那样 ， 将 多 样 化 融入 自己 的 意识 中 ， 并 且 经 常 在 实践 中 加 以 
运用 。 


需要 记 住 的 内 容 : 
© 不 确定 性 数据 的 组 合 呈 现 一 种 中 间 高 两 端 低 的 分 布 形态 〈 第 
CT )) 


@ 上 述 情况 是 多 样 化 带 来 的 结果 。 

@ 只 要 将 足够 多 的 不 确定 性 数据 加 在 一 起 ， 它 们 的 结果 就 会 呈 
现 出 钟 形 分 布 。 

可 以 忘掉 的 东西 : 

@ 中 心 极限 定理 一 一 可 以 用 “多 样 化 ”代替 。 


@ 正 态 分 布 


T a 


1; Harry Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Diversification of 
Investme, 2nd ed. C Malden, MA: Blackwell Publishing 
Professional, 1991). 


第 10 章 


应 该 被 抛弃 的 西格玛 


我 们 知道 ， 用 一 个 数字 来 代 蔡 不 确定 性 数据 会 让 人 忽视 潜在 的 风 
险 和 不 确定 性 。 因 此 ， 在 很 久之 前 一 一 甚至 在 蒸汽 时 代 之 前 ， 数 学 家 
就 提出 来 一 个 衡量 不 确定 性 的 标准 。 如 今 ， 这 一 标准 已 经 成 了 “黄金 
标准 ”。 然 而 ， 令 人 遗憾 的 是 ， 这 个 标准 是 一 个 红色 词汇 ， 西格玛 
( 即 希 腊 字 母 于 ， 小 写 为 o) ， 也 称 为 标准 差 。 人 们 也 常常 会 提 到 
西格玛 的 平方 ， 即 方差 或 者 co?。 一 个 红色 词汇 就 够 让 人 头疼 的 
了 ， 更 不 要 说 一 下 子 出 来 三 个 ,而且 还 有 一 个 希腊 字母 。 事 实 上 ， 它 
们 代表 的 基本 上 是 一 个 意思 ， 换 句 话说 ， 它 们 都 是 衡量 不 确定 性 数据 
分 布 范围 的 标准 。 通 常情 况 下 ， 只 要 看 一 看 分 布 形态 图 就 可 以 明白 这 
一 点 〈 见 图 10.1) 。 概 率 分 布 的 范围 越 广 ， 可 能 的 变化 就 越 大 ， 西 
格 玛 和 方差 就 越 大 。 


、 高 西格玛 


~ 


图 10.1 平均 值 相 同 但 变化 程度 不 同 的 概率 分 布 

多 年 来 ， 我 调查 过 数 以 千 计 的 研究 生 和 管理 人 员 ， 问 他 们 是 否 能 
写 出 西格玛 的 计算 公式 。 尽 管 几乎 所 有 的 人 都 听 说 过 这 个 术语 ， 但 
真正 知道 它 确切 定义 的 人 只 占 一 小 部 分 。 这 难道 还 算得 上 是 一 个 黄金 
标准 吗 ? 


你 也 许 听 说 过 六 西格玛 管理 一 一 由 摩托 罗拉 (Motorola) 公司 
首创 、 用 于 改善 产品 和 服务 质量 的 管理 原则 和 技术 。 管 理 人 员 很 好 地 
掌握 了 这 些 原则 和 技术 之 后 ， 就 可 以 有 效 地 减少 产品 或 者 服务 的 质量 
波动 ， 从 而 让 自己 的 产品 或 服务 始终 保持 良好 的 质量 。 然 而 ， 最 近 的 
一 个 发 现 让 我 感到 十 分 惊讶 ， 在 行政 教育 学 课堂 上 ， 一 大 群 参加 过 六 
西格玛 课程 培训 的 管理 人 员 却 不 知道 西格玛 是 什么 意思 。 


为 了 同 这 个 所 谓 的 黄金 标准 相 比较 ， 我 在 课堂 上 问 了 他 们 另 一 个 
问题 ， 在 开车 的 时 候 ， 如 果 突 然 有 一 个 小 孩子 跑 到 车 前 面 去 捡 一 个 足 
球 ， 他 们 会 怎么 做 。 对 这 个 问题 ， 全 班 的 人 立即 做 出 了 反应 。 大 多 数 
人 都 表示 自己 会 迅速 躁 刹车 ， 因 为 这 是 大 家 公认 的 黄金 标准 。 值 得 先 


扬 的 是 ， 即 使 是 少数 几 个 表示 要 加 油门 而 不 是 踩 刹 车 的 仇视 人 类 的 家 
伙 ， 也 迅速 而 果断 地 表明 了 观点 。 


一 些 读者 也 许 会 认为 ， 既 然 很 多 人 都 不 了 解 西格玛 ， 那 么 最 好 
的 办 法 就 是 告诉 人 们 西格玛 的 真正 含义 。 但 是 我 并 不 这 样 认为 ， 这 
不 仅 是 因为 西格玛 的 意义 难以 理解 ， 而 且 在 本 书 中 ， 我 会 将 它 看 作 
一 个 过 时 的 词汇 〈 我 的 地 盘 我 做 主 ) 。 


在 给 西格玛 下 正式 定义 之 前 ， 我 先 来 打 个 比方 。 如 果 说 研究 革 
一 个 特定 的 不 确定 性 数据 就 相当 于 分 析 一 个 罪犯 ， 那 么 不 确定 性 数据 
的 平均 值 和 西格玛 就 相当 于 这 个 嫌疑 人 的 身高 和 体重 。 这 些 数据 在 
夏 洛 克 。 福 尔 摩 斯 (Sherlock Holmes) 的 谜 案 中 也 许 非 常 重要 ， 但 在 
现实 中 并 不 能 为 我 们 提供 更 多 的 细节 。 现 在 ， 我 们 通常 都 使 用 监控 摄 
像 机 、 面 部 照片 以 及 基因 提取 等 手段 来 锁定 那些 坏蛋 。 这 些 高 科技 的 
刑侦 手段 相当 于 前 面 提 到 的 鲍 勃 。 阿 米 欧 为 强生 公司 提供 的 可 视 化 模 
拟 模板 以 及 在 下 面 要 谈 到 的 模拟 输出 。 


模拟 输出 


下 面 请 看 图 10. 2， 其 中 包括 一 幅 概 率 分 布 柱状 图 和 一 幅 累 积分 布 
曲线 图 ， 这 两 类 图 在 第 8 章 都 已 经 介绍 过 了 。 柱 状 图 表示 的 是 不 确定 性 
数据 的 分 布 形 态 〈 可 能 是 你 要 找 的 嫌疑 犯 的 面部 特征 ) ， 上 反映 了 出 现 
各 种 结果 的 相对 可 能 性 。 该 图 的 平衡 点 是 它 的 平均 值 。 
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图 10.2 初级 模拟 输出 


累积 分 布 曲线 图 展示 的 是 不 确定 性 数据 小 于 任何 一 个 特定 值 的 概 
率 。 该 图 右边 的 表格 是 对 该 图 的 进一步 说 明 。 比 如 ， 在 表格 中 与 20% 相 
对 应 的 数字 是 1.9， 这 说 明 这 个 不 确定 性 数据 小 于 或 者 等 于 1. 9 的 概率 
是 20%。 请 注意 ， 我 们 在 第 1 章 介 绍 过 风险 价值 ， 其 实 ， 这 个 概念 基本 
上 指 的 就 是 概率 分 布 一 一 比如 ，5% 的 风险 价值 就 是 5% 的 概率 分 布 ， 只 
不 过 听 起 来 更 花哨 一 些 肝 了。 尽管 如 此 ， 从 “思想 把 手 ” 管 理 的 角度 


上 来 说 ， 这 个 术语 的 首 字母 缩写 词 VaR 还 是 有 一 定价 值 的 ， 因 为 它 可 以 
提醒 我 们 ， 同 方差 (variance) 一 样 ， 这 个 概念 早已 过 时 了 。 

要 想 理解 不 确定 性 数据 集合 及 其 相互 关系 一 一 这 相当 于 调查 一 个 
犯罪 团伙 ， 还 需要 另外 的 “思想 把 手 ”。 不 过 ， 当 不 确定 性 数据 单独 
出 现 的 时 候 ， 图 10. 2 就 包含 了 所 有 需要 的 信息 。 在 不 确定 性 数据 呈现 
标准 钟 形 分 布 的 特殊 情况 下 ， 平 均值 和 西格玛 合 在 一 起 ， 可 以 通过 
简单 的 形式 反映 相同 的 信息 。 但 如 果 是 其 他 的 分 布 形态 ， 就 不 能 反映 
相同 的 信息 了 。 下 面 ， 我 将 给 出 一 个 关于 西格玛 的 有 用 的 定义 。 


西格玛 的 定义 


西格玛 是 产生 于 蒸汽 时 代 的 一 个 不 合 时 宜 的 概念 ， 它 的 基本 功 
能 是 让 那些 试图 学 习 概率 统计 的 人 丧失 信心 。 

历史 上 ， 西 格 玛 对 概率 统计 的 理论 发 展 的 确 起 到 了 重要 的 作 
用 ， 时 至 今日 ， 很 多 科学 领域 以 及 质量 管理 部 门 还 在 使 用 这 一 概念 。 
但 是 ， 对 我 们 大 多 数 人 来 说 ， 这 个 概念 已 经 由 于 缺乏 时 代 性 而 显得 过 
于 陈旧 ， 而 且 随 着 计算 统计 学 的 兴起 ， 这 一 趋势 已 经 越 来 越 明显 了 。 
因此 ， 我 建议 用 “变化 ” (variation) 一 词 来 代替 西格玛 ， 这 是 因 


为 不 仅 在 英文 发 音 上 ， 而 且 在 意义 上 ， 这 个 词 都 同方 差 很 相近 ， 同 
时 ， 它 不 是 一 个 红色 词汇 。 关 于 这 个 话题 ， 我 原本 准备 了 更 多 的 内 
容 ， 但 是 ， 因 为 担心 一 部 分 读者 可 能 会 忙于 看 书 而 忘记 了 吃 午饭 ， 所 
以 就 没有 将 那些 内 容 放 到 书 里 。 不 过 还 好 ， 我 已 经 将 它们 放 在 了 网 
上 ， 有 兴趣 的 读者 可 以 免费 阅读 。 


在 Flaw0fAverages. com 网 站 上 ， 我 不 仅 简单 地 回顾 了 西格玛 
的 历史 ， 而 且 讨 论 了 置信 区 间 ， 还 给 出 了 一 个 关于 西格玛 的 不 同 
于 传统 却 更 为 精确 的 定义 。 


需要 记 住 的 内 容 : 
@ 柱状 图 。 

@ 果 积 分 布 曲 线 图 。 
@ 百 分 位 数 。 


@ ASG 


可 以 忘掉 的 东西 : 

@ 标准 差 、 西 格 玛 、 方 差 以 及 o 一 一 用 “变化 程度 ” 代 
替 其 中 任何 一 个 概念 ， 不 过 同时 还 需要 用 “概率 分 布 的 百 分 位 数 ” 
来 具体 说 明 。 


第 11 章 
第 四 个 “思想 把 手 ”: 特 里 。 戴 尔 和 马 
路 上 的 醉 汉 


“请 大 家 想象 一 下 这 样 的 场景 ， 在 繁忙 的 交通 要 道上 ， 一 个 醉 汉 
擒 着 酒 瓶 子 跌跌撞撞 地 在 川 流 不 晨 的 车 辆 间 和 穿行 。” 在 1995 年 的 一 次 
培训 课 上 ， 我 对 富国 银行 (Wells Fargo Bank) 的 一 群 管理 人 员 说 ， 
“假设 这 个 醉 汉 的 平均 位 置 始终 都 在 马路 的 中 间 线 上 ， 那 么 你 是 否 可 
以 据 此 认为 这 个 醇 汉 始终 会 安然 无 意 呢 ? 显然 ， 任 何人 都 会 对 这 个 问 
题 做 出 否定 的 回答 。” ( 见 图 11.1) © 


这 个 醉 汉 的 平均 
位 置 始终 都 在 马 
路 的 中 间 线 上 


但 是 并 不 能 据 此 认为 
他 始终 会 安然 无 普 


图 11.1 醉 汉 过 马路 


我 话音 刚 落 ， 束 有 一 个 人 大 声 说 道 : “这 正 是 我 们 的 奖励 计划 经 
常 超出 预算 的 原因 ! ” 

说 话 的 人 是 特 里 。 戴 尔 。 我 并 不 能 确切 地 知道 她 说 这 话 的 用 意 ， 
但 是 我 知道 她 已 经 发 现 了 一 个 强 式 平均 值 缺 陷 的 案例 。20 世 纪 70 年 
代 ， 特 里 开始 以 出 纳 员 的 映 份 到 银行 任职 。1995 年 ， 她 已 经 是 富国 银 
行 的 执行 副 总 裁 了 ， 而 两 年 之 后 ， 她 又 坐 上 了 富国 银行 零售 业务 部 总 
经 理 的 宝座 。 这 家 银行 在 员工 奖金 预算 方面 屡屡 出 现 问题 ， 当 时 ， 特 
里 正在 为 这 一 问题 寻求 解决 办 法 。 


下 面 是 特 里 在 阐述 她 的 想法 时 举 的 一 个 简单 的 例子 。 假 如 每 位 银 
行 雇员 每 年 销售 的 活期 账户 数量 不 等 ， 但 平均 每 人 为 200 个 。 为 了 增加 
银行 业绩 ， 你 决定 对 那些 销售 额 超过 平均 水 平 (200 个 账户 ) 的 雇员 进 
行 奖励 ， 奖 金 为 每 人 每 年 1 000 美 元 。 顺 便 提 -一句 ， 我 听 说 一 些 业内 人 
十 将 销售 额 超过 200 个 账户 的 时 刻 称 为 “ 欢 庆 的 时 刻 ”。 那 么 ， 你 需要 
为 员工 发 放 的 平均 奖金 是 多 少 呢 ? 有 人 认为 ， 因 为 银行 雇员 的 平均 销 
售 额 是 200 个 账户 ， 所 以 他 们 根本 就 得 不 到 奖金 ， 那 么 他 们 的 平均 奖金 
自然 也 为 零 。 仔 细 想 一 想 ， 事 实 真 的 是 这 样 吗 ? 


实际 上 ， 大 约 有 一 半 的 银行 雇员 将 会 体验 到 “ 欢 庆 的 时 刻 ”， 所 
以 银行 需要 问 雇 员 文 付 的 平均 奖金 是 500 美 元 。 当 然 ， 实 际 的 问题 要 比 
这 里 说 的 复杂 得 多 ， 但 是 ， 有 一 点 是 确定 无 疑 的 ， 那 就 是 ， 以 雇员 的 
平均 销售 额 为 依据 来 制订 奖励 计划 是 曼 无 意义 的 。 


强 式 平均 值 缺 陷 和 能 式 平 均值 缺陷 


前 面 我 们 说 过 ， 平 均值 的 缺陷 分 为 两 种 ， 一 种 是 弱 式 平均 值 缺 
陷 ， 另 一 种 是 强 式 平均 值 缺陷 。 在 瑞 死 。 考 德 雷 斯 的 模拟 中 ， 电 影 的 
投资 实现 多 样 化 之 后 ， 投 资 人 面临 的 风险 发 生 了 变化 ， 但 是 每 部 电影 
的 平均 利润 保持 不 变 ， 仍 然 是 2 000 万 美元 。 因 此 ， 用 平均 值 代 表 每 部 
电影 利润 的 做 法 虽然 会 让 你 对 潜在 的 风险 视而不见 但是， 至少 你 可 


以 得 到 投资 组 合 的 平均 利润 。 这 种 情况 所 体现 的 平均 值 缺 陷 殉 是 弱 式 
平均 值 缺 陷 。 

强 式 平均 值 缺陷 带 来 的 结果 会 更 粮 料 ， 你 甚至 连 平 均 收 益 都 得 不 
到 。 平 均 雇 员 的 奖金 并 不 等 于 平均 奖金 。 这 是 理解 不 确定 性 的 第 四 个 
“思想 把 手 ”。 下 面 请 回忆 一 下 第 1 章 中 的 强 式 平均 值 缺陷 的 案例 : 


@ 芯片 生产 的 平均 利润 〈 即 预期 利润 ) 低 于 与 平均 客户 需求 
相关 的 利润 。 

图 软件 开发 项 目的 平均 研发 周期 〈 即 预期 研发 周期 ) 长 于 该 
项 目 各 个 子 程 序 的 平均 研发 周期 。 

@ 管理 容易 变质 的 抗生素 所 需 的 月 平均 成 本 〈 即 预期 月 平均 
成 本 ) 高 于 与 平均 客户 需求 相关 的 月 平均 成 本 。 


人 们 习以为常 的 行为 方式 很 难 改 变 


当 有 人 像 特 里 那样 领会 了 诸如 “平均 值 缺陷 ”之 类 的 新 概念 时 ， 
我 总 会 异 肖 激动 ， 就 像 一 个 初 涉 爱 河 的 年 轻 人 第 一 次 与 意中人 约会 归 
来 一 样 ， 对 未 来 充满 了 美好 的 期 每 。 但 是 ， 坦 日 地 说 ， 大 多 数 情 况 
下 ， 我 的 期 待 都 没有 任何 的 结果 。 即 使 一 些 经 理 人 看 到 了 改进 他 们 业 
务 的 一 线 肯 光 ， 人 们 习 以 为 间 的 行为 方式 也 很 难 改变 。 所 以 ， 当 富国 
银行 不 再 给 我 打 电 话 、 写 信和 送 鲜花 的 时 候 ， 我 并 不 感到 意外 。 

但 是 ， 认 识 了 特 里 。 戴 尔 之 后 ， 我 的 上 述 看 法 发 生 了 变化 。 我 确 
言 ， 第 一 次 听 了 我 的 谍 之 后 ， 富 国 银行 的 管理 人 员 一 定 还 布 望 从 我 这 
里 学 到 更 多 的 东西 。 但 是 ， 当 时 富国 银行 正在 忙于 收购 另 一 家 银行 ， 
而 且 在 此 后 的 两 年 里 ， 这 件 事 情 一 直 都 在 吸引 着 他 们 的 注意 力 。 不 
过 ， 到 了 1997 年 ， 也 就 是 他 们 完成 这 次 收购 之 后 ， 我 接 到 了 马 修 。 拉 


一 


斐 尔 和 森 一 一 他 是 我 在 富国 银行 的 主要 联系 人 ， 同 时 也 是 我 以 前 的 学 生 
一 一 打 来 的 电话 ， 他 说 富国 银行 希望 我 再 去 给 他 们 上 一 特 课 。 

到 了 马 修 的 办 公 室 ， 我 被 眼前 的 景象 惊人 末了 。 原 来， 富国 银行 的 
人 正在 用 Crystal Ball 为 他 们 的 奖励 计划 以 及 其 他 多 个 结果 难以 预料 
的 活动 建 模 。 两 年 之 前 ， 我 讲 的 守 例 让 特 里 。 戴 尔 眼 前 一 亮 ， 此 后 ， 
这 一 点 思想 的 火花 一 直 留 在 她 的 脑海 深 人 处 。“ 人 们 习以为常 的 行为 方 
式 很 难 改变 ”这 一 说 法 并 不 适合 戴尔 ， 而 这 也 为 她 说 得 了 “人 类 飓 
风 ” 的 雅号 。 此 后 ， 富 国 银行 在 对 管理 人 员 的 培训 项 目 中 ， 形 成 了 并 
一 直 保持 着 一 种 注重 分 析 思 维和 和 警惕 平均 值 缺 陷 的 文化 。 


概率 分 布 的 变化 


如 今 ， 富 国 银行 奖励 计划 的 制订 和 实施 主要 由 泰 森 。， 派 尔 斯 负 
责 。 派 尔 斯 是 富国 银行 零售 业务 部 主管 销售 计量 和 报告 的 高 级 副 总 。 
他 曾经 到 斯 坦 福 大 学 工程 学 院 参加 我 的 管理 科学 课程 的 培训 ， 一 开 
始 ， 他 就 对 这 门 集 应 用 心理 学 和 统计 学 于 一 体 的 课程 进行 了 演示 。 通 
过 这 种 轻松 互动 的 方式 ， 派 尔 斯 开始 了 他 的 管理 学 课程 的 学 习 。 派 尔 
斯 曾经 执教 于 世界 少年 棒球 联盟 (Little League baseball) ， 他 性 
格 随 和 、 平 易 近 人 ， 善 于 和 人 交往 。 其 实 这 也 跟 他 的 工作 性 质 有 很 大 
的 关系。 在 日 和 常 工 作 中 ， 他 管理 着 45 000 名 银行 雇员 ， 而 且 要 处 理 各 
种 投诉 、 回 答 各 种 问题 以 及 整理 各 种 建议 。 要 承担 如 此 众多 的 工作 ， 
他 必须 像 过 去 当 棒 球 教练 时 那样 处 理 各 种 统计 数据 。 


派 尔 斯 说 : “多 年 以 来 ， 在 对 销售 业绩 概率 分 布 的 认识 方面 ， 我 
们 已 经 有 了 巨 大 的 飞 距 。 起 初 ， 我 们 认为 它 是 一 个 钟 形 曲 线 ， 但 是 ， 
后 来 我 们 认识 到 奖励 计划 能 够 以 多 种 方式 改变 这 个 钟 形 曲线 。” 

从 图 11.2 中 可 以 看 出 ， 随 着 奖励 门槛 的 变化 ， 销 售 业 绩 的 概率 分 
布 也 在 变化 。 不 过 ， 派 尔 斯 认为 : “销售 业绩 很 好 的 雇员 和 销售 业绩 
很 差 的 历 员 对 奖励 计划 的 反应 也 许 截然 不 同 。” 而 且 ， 派 尔 斯 的 同事 


马克 。 重 比 诺 一 一 他 以 前 也 是 我 的 学 生 一 一 也 发 现 : 奖励 门槛 的 提高 
一 方面 会 促进 一 部 分 员工 的 工作 积极 性 ， 从 而 提高 他 们 的 销售 业绩 ， 
另 一 方面 也 会 让 一 部 分 员工 感到 目标 更 加 遥 不 可 及 ， 从 而 破 饶 子 破 
摔 ， 完 全 放 莽 这 个 目标 。 马 克 将 前 一 类 人 称 为 “上 进 者 ” 
(Strivers) ， 而 将 后 一 类 人 称 为 “是 落 者 ” (Divers) 。 比 较 一 下 
图 11.2〈a) 和 图 11.2〈b) 就 会 有 发现 ， 两 种 奖励 计划 分 别 将 销售 业绩 
的 概率 分 布 拉 同 了 两 个 不 同 的 方向 。 

派 尔 斯 说 : “当然 ， 奖 励 计 划 是 一 个 复杂 的 问题 。 销 售 不 同 的 产 
品 ， 你 也 许 就 需要 运用 不 同 的 奖励 办 法 。” 显 然 ， 他 不 打算 以 性 员 的 
平均 销售 额 为 依据 来 制订 奖励 计划 了 。 


新 的 概率 分 布 


初始 概率 分 布 


| 


初始 概率 分 布 | 


销售 业绩 
初始 奖励 门槛 
( 


b ) 


图 11.2 (a) 销售 业绩 概率 分 布 随 奖励 门槛 的 变化 而 变化 ; (b) 上 进 者 和 晕 落 者 


评 信 一 个 天 然 气 矿井 


下 面 我 要 提供 一 个 明显 具有 不 同 特征 的 强 式 平均 值 缺 陷 方面 的 案 
例 。 假 如 你 们 公司 计划 收购 一 个 探 明 储量 为 100 万 单位 的 天 然 气 矿井 。 
如 果 每 单位 天 然 气 当前 的 价格 是 10 美 元 ， 而 开采 及 运输 成 本 为 9. 5 美 
元 ， 那 么 ， 每 单位 天 然 气 将 能 够 带 来 0. 5 美元 的 利润 。 但 问题 是 ， 在 你 
决定 购买 这 个 矿井 之 后 ， 还 需要 一 个 月 的 时 间 来 完成 这 笔 交 易 ， 那 
么 ， 等 到 一 切 就 绪 、 准 备 开 采 的 时 候 ， 天 然 气 的 价格 也 许 已 经 发 生 了 
意 想 不 到 的 变化 。 


因此 ， 为 了 准确 地 计算 出 这 次 投资 的 预期 收益 ， 你 的 领导 会 要 求 
你 预测 一 下 一 个 月 之 后 的 天 然 气 价格 。 你 可 能 会 回答 说 : “这 很 难 
说 ， 一 个 月 之 后 ， 它 有 可 能 涨 几 美元 ， 也 有 可 能 会 跌 几 美元 。” 这 吕 
然 不 是 领导 想 要 的 答案 。 因 此 ， 他 会 要 求 你 “给 我 一 个 准确 的 数字 ， 
我 需要 对 这 个 矿井 做 出 评 佑 ”。 这 时 候 ， 你 只 能 次 : “好 吧 ， 我 想 平 
均 起 来 ， 一 个 月 之 后 的 价格 应 该 同 现 在 持平 。” 这 样 ， 领 导 终 于 满意 


了 ， 于 是 ， 他 根据 每 单位 10 美 元 的 平均 价格 计算 了 这 个 矿井 的 预期 价 
值 ， 即 以 0. 5 美元 的 单位 利润 乘 以 100 万 单位 的 储量 ， 从 而 得 出 了 50 万 
美元 的 预期 价值 。 


下 面 这 种 假设 可 以 作为 更 好 地 理解 天 然 气 矿井 平均 价值 〈 即 预期 
价值 ) 的 “思想 把 手 ”。 假 如 不 去 购买 矿井 ， 而 是 分 别 在 1 000 个 行星 
上 购买 1 000 个 矿井 1/1 000 的 股份 。 天 然 气 不 可 能 在 星际 间 运 输 ， 因 
此 ， 每 个 行星 上 的 天 然 气 价格 不 等 ， 但 是 ， 平 均 起 来 ， 每 单位 天 然 气 
的 价格 为 10 美 元 。 而 且 ， 在 较 长 一 段 时 间 里 ， 这 个 平均 价格 不 会 有 太 
大 的 变化 。 也 就 是 说 ， 天 然 气 的 未 来 价格 不 存在 什么 不 确定 性 。 这 
样 ， 你 的 投资 所 具有 的 平均 价值 〈 即 预期 价值 ) 就 等 于 这 1 000 个 矿井 
的 价值 之 和 除 以 1 000。 


现在 ， 我 们 再 来 看 你 领导 的 评估 方法 。 他 的 评估 是 以 天 然 气 的 平 
均 价 格 为 依据 ， 这 实际 上 忽视 了 未 来 天 然 气 价格 的 不 确定 性 。 根 据 本 
书 前 面 的 论述 ， 你 也 许 会 认为 上 述 1 000 个 矿井 的 平均 价值 一 定 会 低 于 
以 平均 天 然 气 价格 为 依据 计算 出 来 的 矿井 价值 。 真 的 是 这 样 吗 ? 

事实 并 非 如 此 ! 

恰恰 相反 ， 平 均 起 来 ， 前 者 的 价值 更 高 。 如 采 天 然 气 价格 上 涨 ， 
这 些 矿井 的 价值 当然 就 会 相应 地 增加 。 你 也 许 会 资 : “AE, MRK 
然 气 的 价格 下 跌 呢 ? 这 种 情况 下 ， 投 资 者 妨 但 惑 要 蒙受 一 大 笔 损 失 了 
吧 。” 其 实 ， 投 资 者 并 不 会 壹 受 损 失 。 因 为 ,一旦 天 然 气 的 单位 价格 
跌 到 了 9. 5 美元 以 下 ， 你 就 不 会 继续 生产 了 。 你 有 停产 的 自由 ， 如 图 
11.3 所 示 ， 这 种 自由 可 以 保证 你 一 定 可 以 获得 利润 。 也 就 是 说 ， 如 果 
茶 些 行星 上 的 天 然 气 的 单位 价格 低 于 9. 5 美元 ， 你 束 可 以 选择 关闭 这 些 
矿井 ， 因 此 ， 当 你 综合 分 析 上 述 1 000 项 投资 的 时 候 ， 你 会 发 现 ， 尽 管 
菏 些 投资 并 没有 产生 利润 ， 但 实际 上 任何 一 项 投资 都 没有 亏损 。 


价格 有 可 能 高 于 10 美 
元 也 可 能 低 于 10 美 元 


价格 却 只 
可 能 高 于 
0 而 不 可 
能 低 于 0 
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未 来 的 天 然 气 价格 ( 单位 : 美元 ) 


图 11.3 天 然 气 矿井 在 不 同 天 然 气 价格 条 件 下 的 价值 


举例 来 说 ， 假 如 现在 的 单位 天 然 气 价格 是 10 美 元 ， 而 未 来 的 价格 
既 有 可 能 上 涨 ， 也 有 可 能 下 跌 ， 再 假设 上 涨 或 者 下 跌 的 幅度 都 是 2. 5 美 
元 。 因 此 ， 它 的 平均 价格 仍然 是 10 美 元 。 现 在 ， 如 果 天 然 气 价格 上 涨 
了 2. 5 美元 ， 那 么 ， 单 位 天 然 气 的 利润 将 是 3 美元 〈 即 12. 5 一 9.5) ， 而 
整个 投资 的 回报 将 是 300 万 美元 〈 即 3X100) 。 如 果 天 然 气 价格 下 跌 了 
2. 5 美元 ， 那 么 ， 继 续 生 产 肯 定 会 赔钱 ， 因 此 ， 你 将 会 关闭 矿井 ， 停 止 
生产 ， 这 时 候 ， 整 个 投资 的 回报 为 0 美元 。300 万 美元 与 0 美元 的 平均 值 
为 150 万 美元 ， 这 个 数字 相当 于 按照 天 然 气 平均 价格 计算 出 来 的 利润 的 
3 倍 ( 见 图 11.3) 。 男 外 ， 即 使 按照 合同 的 规定 ， 你 必须 继续 生产 ， 你 
的 平均 利润 也 不 会 低 于 50 万 美元 。 

虽然 出 多 少 钱 去 购买 一 个 矿井 是 你 的 自由 ， 但是， 如果 你 不 知道 
矿井 实际 的 平均 价值 要 高 于 以 天 然 气 平均 价格 为 依据 的 预期 价值 ， 你 
就 有 可 能 因为 出 价 过 低 而 丧失 成 功 竞 购 的 机 会 。 


这 个 案例 说 明 平 均值 的 缺 史 有 两 种 截然 相反 的 表现 形式 。 有 时 
候 ， 以 不 确定 性 数据 的 平均 值 为 依据 制订 的 计划 会 过 高 地 估计 平均 结 
果 ， 而 有 时 候 叉 会 过 低地 估计 平均 结果 。 


“WER” REM 


特 里 。 戴 尔后 来 的 情况 如 何 呢 ? 2005 年 ， 她 开始 担任 总 部 位 于 伦 
敦 的 劳 埃 德 TSB 零 售 银行 (Lloyds TSB Retail Bank) 的 CE0。 由 一 个 
金发 手眼 、 风 风 火 火 的 美国 女人 去 管理 一 个 庞大 的 和 瑞 国 银行 ， 听 起 来 
ZE “EDA” Monty Python) 喜剧 片 中 的 故事 ， 事 实 上 也 的 确 
有 可 能 成 为 那样 的 故事 。 然 而 ， 没 有 想到 的 是 ，2007 年 ， 戴 尔 竟 然 被 
评选 为 在 英国 最 有 影响 力 的 50 位 美国 人 之 一 ， 还 受到 了 英国 商业 媒体 
的 高 度 赞誉 ， 他 们 说 希望 伦敦 能 够 刮 一 场 “ 人 类 飓风 ”人 四)。 

戴尔 走马 上 任 之 后 的 决策 之 一 惑 是 要 为 艺 埃 德 打 造 出 像 她 在 富国 
银行 培养 出 来 的 那 种 分 析 文 化 。 为 了 帮助 她 实现 这 一 目标 ， 我 同 斯 带 
芬 。 朔 尔 特 斯 一 一 他 是 我 在 剑桥 大 学 栅 奇 商学 院 的 同事 一 一 一 起 于 
2006 年 对 劳 埃 德 的 管理 人 员 进 行 了 一 系列 的 培训 。 一 些 高 层 管 理 人 员 
虽然 可 能 会 口 涉 上 赞成 行政 培训 ， 甚 至 还 会 许诺 为 他 们 的 中 层 经 理 提 
供 学 习 的 机 会 ， 但 事实 上 ， 他 们 自己 很 少 会 花 时 间 去 消化 并 运用 那些 
严肃 的 课程 内 容 。 但 是 ， 特 里 就 不 是 这 样 ， 她 更 愿意 以 喘 作 则 ， 当 好 
表率 。 她 曾经 杀 自 带 着 16 名 常务 董事 ， 专 程 从 伦敦 来 到 剑桥 大 学 参加 
了 为 期 两 天 半 的 培训 。 在 这 次 培训 中 ， 我 和 斯 带 分 还 将 我 们 的 教案 一 
并 给 了 人 他们， 并且 人 允许 他 们 在 以 后 的 行政 培训 中 将 这 些 教案 分 发 给 各 
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“人 类 飓风 ” 迎 成 金融 海啸 


最 近 ， 特 里 从 伦敦 回 到 了 纽约 ， 开 始 在 花旗 集团 《Citigroup) {H 
任 全 球 客户 臧 略 总 监 以 及 北美 零售 银行 CE0。 我 和 斯 带 分 为 区 埃 德 做 最 
后 一 次 培训 的 时 候 ， 特 里 已 经 离开 了 。 因 为 她 不 在 这 里 工作 了 ， 所 以 
我 可 以 比较 方便 地 了 解 她 的 部 下 对 她 的 看 法 。 就 我 所 知 ， 她 的 下 属 
一 一 无 论 是 男 是 女 一 一 无 不 对 她 在 如 此 短 的 时 间 内 所 取得 的 成 就 表示 
钦 假 和 惊讶 。 当 我 写作 本 书 的 时 候 ， 这 位 “人 类 岩 风 ”正在 纽约 迎战 
金融 海啸 ， 在 此 我 祝愿 她 能 够 区 政 制胜 、 早 传 捷报 。 


需要 记 住 的 内 容 : 


图 强 式 平均 值 缺 陷 表 明 ， 平 均 投入 了 即 预 期 投入 ) 并 不 总 会 带 
来 平均 产 出 《 即 预期 产 出 ) 。 这 是 第 四 个 “思想 把 手 ”。 


@ 马路 上 的 醉 汉 。 
可 以 忘掉 的 东西 : 
@ 人 们 习以为常 的 行为 方式 总 是 难以 改变 。 


1. Illustration from Sam L. Savage, Decision Making with Insight (with 
Insight. xla 2.0 and CD-ROM Second Edition, 2003) , Cengage Learning, 
Florence. KY, Reproduced with permission of the publisher. 


2. “Human cyclone hits Lloyds TSB,” The Sunday Times, December 17, 
2006. 


第 12 章 
延 森 个 等 式 一 一 强 式 平 均值 缺陷 的 具体 
A 


强 式 平均 值 缺陷 就 是 数学 家 所 熟知 的 延 森 不 等 式 ， 它 不 仅 掩 
盖 了 潜在 的 风险 ， 也 掩盖 了 可 能 的 机 会 。 因 此 ， 洞 悉 这 一 概念 将 有 助 
于 你 规避 风险 、 把 握 机 遇 。 在 上 一 章 ， 我 们 已 经 看 到 了 平均 值 缺陷 有 
两 种 截然 相反 的 表现 形式 。 以 不 确定 性 数据 的 平均 值 为 依据 制订 的 计 
划 有 时 会 过 高 地 估计 平均 结果 ， 有 时 又 会 过 低地 估计 平均 结果 。 下 面 
是 一 些 可 以 表现 这 两 种 情况 特点 的 一 般 性 规则 。 


电子 表格 与 不 确定 性 数据 输入 


平均 值 缺 陷 之 所 以 会 四 处 草 延 ， 是 因为 数 以 百 万 计 的 电子 表格 用 
户 输入 他 们 模型 的 都 是 不 确定 性 数据 的 平均 值 一 一 他 们 天 真 地 以 为 这 
样 可 以 得 到 最 佳 的 结果 。 然 而 ， 数 学 家 对 强 式 平均 值 缺陷 并 不 陌生 ， 
100 多 年 以 来 ， 他 们 一 直 将 它 称 为 延 森 不 等 式 。 当然， 正 因为 给 它 
取 了 这 样 一 个 名 字 ， 一 般 人 才 会 对 它 知 之 甚 少 。 

顺便 提 一 下 ， 一 个 数学 家 会 把 可 以 进行 输入 、 输 出 以 及 公式 计算 
的 典型 的 电子 表格 模型 称 为 函数 。 如 果 一 种 函数 的 某 些 输入 项 是 不 确 
定性 数据 ， 那 么 ， 数 学 家 会 把 它 称 为 随机 变量 函数 . 


因此 ， 如 今世 界 上 数 以 百 万 计 可 以 进行 不 确定 性 数据 输入 的 电子 
表格 其 实 就 是 随机 变量 函数 。 所 以 ， 如 果 需 要 使 用 电子 表格 ， 你 
可 以 先 到 网 上 查 一 下 随机 变量 函数 的 定义 。 也 许 只 要 稍 加 比较 ， 
你 就 会 对 这 个 红色 词汇 失去 兴趣 ， 因 此 ， 你 最 好 还 是 按照 我 的 解释 来 
理解 这 一 概念 。 

数学 家 所 谓 的 “不 等 式 ” 指 的 并 不 是 社会 的 不 公平 ， 而 是 指 的 一 
个 数值 不 等 于 另 一 个 数值 。 约 翰 。 路 德 维 格 。 威廉。 瓦尔 德 马尔 。 延 
森 (Johan Ludwig William Valdemar Jensen) 是 19 世 纪 晚 期 丹麦 
(Danish) 的 一 名 电话 工程 师 一 一 当时 ， 丹 麦 几 乎 还 没有 出 现 电话 ( 沾 ) 
。 同 时 ， 他 还 是 一 位 业余 数学 家 (这 是 那些 职业 数学 家 对 从 事 其 他 工 
作 的 数学 家 的 茂 称 ) 。 延 森 曾经 证 明了 不 少 重要 的 定理 ， 其 中 最 为 著 
名 的 就 是 他 在 1906 年 证 明 的 不 等 式 。 


作者 提示 
下 面 的 内 容 可 能 会 让 部 分 读者 感到 不 易 理 解 。 不 过 ， 它 们 对 于 


培养 我 们 识别 强 式 平均 值 缺 陷 的 直觉 却 是 非常 重要 的 。 因 此 ， 我 建 
议 大 家 至 少 要 浏览 一 下 这 部 分 的 图 表 ， 同 时 一 定 要 闻 读 “微笑 与 争 
由 ”部 分 。 


延 森 不 等 式 描述 了 将 不 确定 性 数据 代入 公式 之 后 的 4 种 情况 
( 见 图 12.1) 。 


下 面 是 对 延 森 不 等 式 四 种 情况 的 简要 介绍 : 


@ 公式 的 图 形 是 一 条 直线 。 公 式 的 平均 值 等 于 将 不 确定 性 数 
据 的 平均 值 代入 公式 所 得 到 的 值 。 


@ 公式 的 图 形 是 一 条 上 升 的 曲线 (OBR o. ARBA 
值 大 于 将 不 确定 性 数据 的 平均 值 代入 公式 所 得 到 的 值 。 

@ 公式 的 图 形 是 一 条 下 降 的 曲线 (UM BR . ARBA 
值 小 于 将 不 确定 性 数据 的 平均 值 代 入 公式 所 得 到 的 值 。 


@ 公式 的 图 形 不 同 于 以 上 的 任何 一 种 图 形 。 公 式 的 平均 值 无 
法 确定 。 


现在 ， 对 一 个 直线 型 电子 表格 模型 来 说 ， 它 几乎 只 能 进行 加 减 运 
算 ， 有 了 时候 也 可 以 进行 乘法 运算 。 它 所 采用 的 只 是 一 个 条 件 指 令 、 最 
大 值 、 最 小 值 、 碍 找 功 能 以 及 大 多 数 电子 表格 公式 。 如 果 一 个 模型 不 
征 直 线 型 的 ， 那 么 ， 它 就 会 导致 强 式 平均 值 缺 陷 。 在 这 种 情况 下 ， 进 
行 模拟 通常 是 评估 一 个 模型 真正 平均 输出 的 唯一 有 效 方法 。 


直线 : 公式 的 平均 值 等 于 
同 x 的 平均 值 对 应 的 
y 值 


i 
J 


Md es. 公式 的 平均 值 
小 于 同 x 的 平均 值 对 应 的 
y 值 


不 同 于 以 上 任何 一 种 ， 公 
式 的 平均 值 无 法 确定 


图 12.1 延 森 不 等 式 概述 
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MES e WARE EE TSAR LAT, S, A 
们 那里 有 机 会 接受 中 学 教育 的 人 窒 塞 无几。 不 过 ， 翔 尔 特 斯 是 笠 运 儿 
之 一 。 但是， 由 于 他 的 方言 口音 过 于 浓重 ,他 的 中 学 语文 老师 经 常 听 
不 懂 他 说 的 话 。 学 习 母 语 尚且 如 此 ， 学 习 外 语 就 更 是 困难 重重 了 。 读 
中 学 期 间 ， 英 语 是 他 最 头痛 的 课程 ， 正 因 如 此 ， 他 还 被 过 留级 一 年 
(在 这 一 点 上 ， 我 们 两 个 可 谓 难 兄 难 弟 ) 。 然 而 ， 他 当年 的 英语 老师 
也 许 没 有 想到 ，16 年 之 后 ， 朔 尔 特 斯 成 了 剑桥 大 学 的 教授 一 一 在 剑桥 
大 学 ， 我 们 一 起 开发 出 了 上 一 章 中 谈 到 的 为 苑 埃 德 提 供 的 培训 课程 。 

在 给 他 的 MBA 讲 授 平 均值 缺陷 的 时 候 ， 朔 尔 特 斯 介绍 了 能 够 导致 强 
式 平均 值 缺 陷 的 商业 计划 通常 所 具有 的 两 大 特征 ， 自 由 与 制约 叶 )。 


目 由 


如 果 你 的 商业 计划 人 允许 你 在 不 确定 性 趋 于 明明 之 后 自由 地 进行 相 
关 的 选择 ， 那 么 ， 该 计划 的 平均 结果 就 会 好 于 以 不 确定 性 数据 的 平均 
值 为 依据 制订 的 计划 。 本 章 前 面倒 述 的 天 然 气 矿 井 的 案例 就 体现 了 这 
一 原理 。 因 为 在 天 然 气 价格 下 跌 的 时 候 ， 投 资 者 可 以 选择 暂 不 开采 ， 
所 以 天 然 气 矿 井 的 实际 平均 价值 将 会 高 于 以 天 然 气 平均 价格 为 依据 计 
算出 来 的 矿井 价值 〈 见 图 11.3) 。 

朔 尔 特 斯 对 此 有 生动 的 描述 : “请 绘制 一 幅 你 的 商业 计划 价值 与 
不 确定 性 数据 可 能 价值 的 对 比 图 。 如 果 它 对 你 “ 展 颜 微 笑 ，( 洼 ， 这 是 
一 个 好 消息 。 因 为 从 平均 价值 来 看 ， 你 的 商业 计划 将 会 比 以 不 确定 性 
数据 的 平均 值 为 依据 制订 的 计划 更 有 优势 。” 即 图 12. 1 第 2 排 所 展示 的 
情况 。 


制约 


如 果 不 确定 性 的 结果 对 你 未 来 的 行动 产生 了 制约 ， 那 么 ， 你 的 计 
划 的 平均 结果 将 比 不 上 以 不 确定 性 数据 的 平均 值 为 依据 制订 的 计划 所 
能 市 来 的 结果 。 我 们 在 第 1 章 谈 到 的 电脑 忆 片 生产 商 的 案例 可 以 很 好 地 
次 明 这 一 点 〈 见 图 1.2) 。 在 那个 案例 当中 ， 即 使 市 场 需求 大 大 增加 ， 
该 生产 商 的 销售 额 也 不 可 能 无 限 增 长 ， 因 为 它 要 受到 目 身 生产 能 力 的 
制约 。 因 此 ， 生 产 商 的 平均 利润 要 低 于 与 平均 市 场 需求 相关 的 利润 。 
朔 尔 特 斯 再 次 说 道 ， “相反 ， 如 果 价 值 图 “眉头 紧 锁 ”一 一 这 是 一 个 
坏 消 轧 ， 那 么 ， 你 丙 业 计划 的 平均 价值 将 会 低 于 以 不 确定 性 数据 的 平 
均值 为 依据 制订 的 计划 的 价值 。” 即 图 12. 1 第 3 排 所 展示 的 情况 。 


WRF SUE 


请 注意 ， 当 你 参照 不 确定 性 数据 来 预测 目 己 生产 成 本 的 时 候 ， 情 
况 就 会 完全 相反 : 上 升 的 曲线 将 会 成 为 “魔鬼 的 微笑 ”， 而 下 降 的 曲 
线 将 会 成 为 “魔鬼 的 皱眉”。 


强 式 平均 值 缺 陷 的 另 一 个 典型 案例 是 2008 年 美国 爆发 的 次 贷 危 
机 。 次 贷 危 机 与 按揭 贷款 的 拖欠 率 和 房价 息息相关 。 当 房价 下 跌 的 时 
修 ， 按 揭 贷款 的 拖欠 率 往往 就 会 提高 ， 同 时 ， 次 级 抵押 贷 球 机 构 的 利 
润 将 会 相应 减少 。 而 当 房 价 上 涨 的 时 候 ， 按 揭 贷 款 的 拖欠 率 往往 会 有 
所 下 降 ， 同 时 ， 次 级 抵押 贷款 机 构 的 利润 将 会 相应 增加 。 因 此 ， 分 析 
家 就 以 平均 房价 为 依据 来 计算 抵押 贷款 投资 所 能 带 来 的 利润 ， 但 是 这 
样 的 计算 方法 过 高 地 估计 了 平均 利润 。 

下 面 我 们 来 分 析 其 原因 。 以 一 个 涉及 多 个 房产 市 场 的 抵押 贷款 投 
次 组合 为 例 。 假 如 不 同房 产 市 场 的 房价 有 涨 有 跌 ， 而 平均 的 房价 维持 
不 变 ， 那 么 ， 你 认为 该 投资 组 合 的 利润 图 会 是 什么 样 的 呢 ? 在 房价 上 
涨 的 地 区 ， 按 揭 贷款 的 拖欠 率 会 有 所 下 降 ， 同 时 投资 者 的 利润 会 有 所 
提高 。 但 是 ， 在 房价 下 跌 的 地 区 ， 按 揭 贷 款 的 拖欠 率 会 提高 。 在 茶 些 
情况 下 ， 房 价 下 跌 得 非常 历 害 ， 以 至 于 到 了 资 不 抵债 的 程度 。 这 时 


候 ， 


按揭 贷款 的 拖欠 率 会 急剧 提高 ， 因 为 很 多 以 按揭 贷款 方式 购房 的 


人 宁愿 把 房屋 钥匙 交 给 银行 ， 而 自己 搬 到 汽车 旅馆 里 去 住 。 


上 述 情 况 可 以 从 图 12.2 中 体现 出 来 ， 该 图 的 数据 虽然 是 假设 的 ， 
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降 却 高 达 40%。 显 然 ， 以 平均 房价 为 依据 的 按揭 贷款 投资 组 合 将 不 能 实 


现 预 


姆 。 


期 的 利润 。 


房价 上 涨 8% 时 ， 实 际 利润 比 基 准 
利润 增加 4.5% 


房价 没有 变化 时 实际 利润 等 于 基准 利润 
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房价 下 跌 8% 时 ， 
利润 下 降 了 40% 


实际 利润 比 基 准 
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图 12.2 房价 与 利润 


特 里 。 戴 尔 离 任 前 ， 荔 埃 德 的 金融 策划 总 监 是 斯 图 尔 特 。 白金 汉 
他 总 结 了 该 银行 如 何 通 过 行政 培训 使 全 体 雇 员 深 刻 认识 了 平均 值 


的 缺陷 : “如 今 ， 在 我 们 的 银行 当中 ， 从 上 到 下 ， 很 多 人 都 在 讲 一 
种 “标准 的 建 模 语 言 ，。 他 们 都 知道 去 寻找 非 线性 关系 ， 而 且 都 清楚 
不 确定 性 将 会 带 来 一 系列 可 能 的 结果 而 不 是 一 个 单一 的 、 靠 不 住 的 巴 
期 结果 。” 同 时 ， 他 讲述 了 劳 埃 德 在 推广 新 技术 方面 避免 出 现 常见 错 
误 的 方法 : “重要 的 一 点 在 于 加 强 对 管理 者 和 模型 构建 者 的 培训 ， 以 
确保 他 们 能 够 充分 地 利用 从 下 属 那里 获得 的 新 技能 。” 

“这 是 不 是 说 我 们 已 经 不 再 像 从 前 那样 制订 计划 了 呢 ? ”白金 汉 
姆 说 ，“ 这 是 肯定 的 。 如 今 ， 我 们 在 制订 计划 的 时 候 ， 会 更 多 地 分 析 
各 种 因果 关系 ， 更 多 地 考虑 各 种 不 确定 性 因素 ， 同 时 会 模拟 各 种 可 能 
的 结果 。 我 们 已 经 取得 了 大 量 成 功 的 案例 ， 但 是 因为 涉及 我 们 的 商业 
机 密 ， 所 以 就 不 一 一 奉 告 了 。” 


需要 记 住 的 内 容 : 
@ 自由 。 
@ 制约 。 
@ Hz. 
@ KH. 
可 以 志 掉 的 东西 : 


@ 随机 变量 函数 一 用 “具有 不 确定 性 输入 的 电子 表格 模 
Al” 来 代替 。 


@ 延 森 不 等 式 一 虽然 延 森 的 在 天 之 灵 可 能 会 提出 异议 ， 
但 我 还 是 建议 使 用 “平均 值 缺 陷 〈 强 式 ) ”来 代替 。 


© 凸 函 数 一 用 “上 升 的 曲线 SZ) ”来 代替 。 
@ HAA “FIRB RB) ”来 代替 。 


1. Johan Ludwig William Valdemar Jensen. http://www-groups. dcs. st- 
and. ac. uk/ history/Biographies/Jensen. html. 


2 来 自 当 事 人 的 私人 信件 。 
3: 请 注意 ， 这 不 应 该 与 股票 期 权 的 相关 波动 性 “微笑 ” 相 混 湛 。 


第 13 章 


第 五 个 “思想 把 手 ”: 相关 的 不 确定 性 


迈克 尔 。 库 比 殉 曾经 将 自己 逼 到 了 绝境 。 在 读 大 学 的 时 候 ， 由 于 
对 数学 充满 了 恐惧 ， 迈 元 尔 一 直 在 尽 可 能 地 推迟 选修 那些 与 数学 有 关 
的 课程 。 转 眼 就 到 了 最 后 一 个 学 期 ， 他 要 想 保 持 4 分 的 平均 成 绩 ， 唯 一 
的 办 法 就 是 马上 开始 学 习 数 学 。 兵 法 有 云 : 置 之 死 地 而 后 生 。 的 确 如 
此 ， 迈 克 尔 不 仅 在 当年 顺利 通过 了 数学 考试 ， 而 且 现 在 创办 了 自己 的 
应 用 计量 科学 公司 (Applied Quantitative Sciences, Inc.) ， 这 是 
一 家 上 旨 在 帮助 企业 模拟 潜在 的 风险 和 不 确定 性 从 而 为 其 解雇 一 系列 丙 
业 难 题 的 顾问 公司 。 人 四 

最 近 ， 一 个 手术 吉 械 生产 商 找到 迈克 尔 ， 和 希望 他 帮忙 评估 一 下 自 
己 公 司 现 有 产品 以 及 新 产品 的 投资 组 合 在 未 来 的 前 景 一 一 除了 现 有 的 
一 系列 产品 之 外 ， 该 公司 的 好 几 个 产品 研发 小 组 正在 致力 于 组 建新 的 
生产 线 。 一 直 以 来 ， 每 一 个 产品 研发 小 组 只 负责 预测 他 们 所 研发 的 新 
产品 未 来 的 市 场 需求 ， 而 市 场 部 则 只 负责 评估 目前 已 经 投放 市 场 的 产 


O 
HH o 


值得 称道 的 是 ， 有 的 研发 小 组 并 不 是 讶 目地 给 出 一 个 单一 的 平均 
市 场 需 求 预期 ， 而 是 通过 模拟 来 得 到 一 个 关于 市 场 需求 的 概率 分 布 。 
但 是 他 们 只 是 各 自 为 政 ， 并 没有 将 现 有 产品 和 未 来 产品 的 投资 组 合 统 
一 起 来 进行 模拟 ， 所 以 他 们 的 做 法 只 是 相当 于 各 自 摇 晃 自 己 的 梯子 ， 
而 没有 将 所 有 的 梯子 用 木板 连接 到 一 起 来 晃动 。 


下 面 以 一 种 新 产品 和 一 种 有 可 能 被 这 种 新 产品 所 取代 的 现 有 产品 
为 例 来 说 明 这 一 问题 一 一 新 产品 未 来 的 市 场 需求 预期 由 它 的 研发 小 组 


负责 评 佑 ， 而 现 有 产品 未 来 的 市 场 需 求 预期 则 由 市 场 部 进行 评 佑 。 如 
图 13. 1 所 示 ， 假 设 这 两 个 小 组 的 模拟 结果 有 两 种 : 一 种 是 未 来 市 场 需 
求 很 大 《概率 为 50%) ， 男 一 种 是 未 来 的 市 场 需 求 很 小 (概率 为 
50%) 。 


新 产品 未 
来 市 场 需 
求 很 小 的 
概率 为 50% 


图 13.1 两 个 小 组 模拟 的 市 场 需求 结果 
两 个 小 组 的 预测 都 有 充分 的 依据 ， 但 是 ， 如 果 公 司 将 这 两 个 预测 
结果 综合 在 一 起 的 话 ， 就 有 可 能 出 现 如 图 13.2 所 示 的 4 种 结果 一 一 每 种 
结果 出 现 的 概率 是 25%。 


市 场 需求 
很 大 的 概 
率 为 $0% 


很 大 的 概 
率 为 50% 


很 大 的 概 
50% 


25% 的 概率 


新 产品 未 
来 市 场 需 
求 很 小 的 
概率 为 50% 


25% 的 概率 25% 的 概率 


图 13.2 两 种 产品 市 场 需求 结果 的 全 部 组 合 
但 是 ， 要 想 让 现 有 的 产品 保持 很 高 的 市 场 需求 水 平 ， 唯 一 的 办 法 
就 是 不 用 新 产品 去 蔡 代 现 有 的 产品 ， 而 要 想 让 新 产品 获得 很 好 的 销 
路 ， 唯 一 的 办 法 就 是 淘汰 现 有 的 产品 。 因 此 ， 图 13. 2 中 的 第 一 种 和 第 


四 种 结果 都 是 不 可 能 出 现 的 ， 而 正确 的 概率 分 布 似乎 更 应 该 像 图 13. 3 
那样 。 

在 各 目 为 政 进 行 模拟 的 时 候 ， 产 品 研发 小 组 和 市 场 部 都 没有 考虑 
现 有 产品 和 新 产品 市 场 需求 之 间 的 关系 。 在 迈 元 尔 的 帮助 下 ， 该 公司 
建立 了 一 个 考虑 到 二 者 关系 的 模型 。 他 认为 : “如 果 没 有 搞 清楚 这 种 
关系 ， 束 会 过 分 地 夸大 产品 的 市 场 需求 ， 进 而 促使 企业 支出 不 必要 的 
资本 成 本 ， 同 时 还 达 不 到 预期 的 收益 。” 这 种 厘清 事物 间 关 系 的 观念 
就 是 理解 不 确定 性 的 第 五 个 “思想 把 手 ”。 


50% 的 概率 概率 为 0 


图 13.3 实际 的 可 能 结果 


协 方 赤 和 相关 性 


在 蒸汽 时 代 的 统计 学 中 ， 人 们 用 协 方差 和 相关 性 来 形容 那些 
线性 相关 的 不 确定 性 数据 。 而 且 ， 在 谈 到 相关 的 不 确定 性 时 ， 人 们 也 
会 用 到 “统计 依赖 性 ”这 个 术语 ， 不 过 这 个 术语 暗示 着 一 种 不 确 
定性 的 出 现 取决 于 另 一 种 不 确定 性 ， 而 事实 上 二 者 的 关系 有 可 能 是 相 
互 的 。 因 此 ， 在 本 书 中 我 直接 用 “相关 的 不 确定 性 ”来 代替 这 一 术 
语 ， 这 种 表述 不 仅 易于 理解 ， 而 且 更 为 准确 和 全 面 。 


下 面 ， 我 们 再 以 两 个 石油 公司 的 股票 为 例 来 说 明 相关 的 不 确定 
性 。 当 石油 价格 上 涨 或 者 下 跌 的 时 候 ， 两 家 石油 公司 的 股价 通常 都 会 
随 之 上 涨 或 者 下 跌 。 但 是 ， 油 价 并 不 是 影响 股价 的 唯一 因素 ， 除 此 之 
外 ， 税 收 政策 和 环保 法 规 也 会 对 不 同 公 司 的 股价 造成 不 同 的 影响 ， 所 
以 有 时 候 ， 即 使 是 油价 上 涨 ， 也 会 使 一 个 公司 的 股价 上 涨 ， 而 另 一 个 
公司 的 股价 下 跌 。 

正如 哈里 。 马 科 维 茨 于 1952 年 在 他 获得 诺 贝尔 奖 的 投资 组 合理 论 
中 所 描述 的 那样 ， 把 握 相关 的 不 确定 性 是 投资 管理 的 核心 。 寺 在 以 后 
的 章节 中 ， 我 们 将 详细 地 介绍 马 科 维 葡 和 他 的 追随 者 威廉 。 夏 普 。 在 
这 里 ， 我 首先 要 介绍 一 些 有 助 于 理解 他 们 最 近 提出 的 证 券 投 资 理论 的 
“思想 把 手 ”。 


三 种 理想 化 的 投资 


为 了 介绍 “相关 的 不 确定 性 ”， 我 首先 假定 有 如 下 三 个 投资 机 
入 

第 一 个 投资 机 会 是 石油 开采 。 假 设 在 石油 开采 领域 进行 投资 的 平 
均 收 益 是 1 000 美 元 。 不 过 ， 如 图 13. 4 所 示 ， 其 中 还 有 很 大 的 不 确定 
性 。 也 就 是 说 ， 你 有 可 能 过 到 不 利 的 情况 ， 比 如 有 人 发 明了 一 种 以 海 
水 为 动力 的 汽车 ， 这 时 候 ， 你 将 面临 5 000 美 元 以 上 的 亏损 ; 你 也 有 可 
能 过 到 有 利 的 情况 ， 比 如 开 大 排 量 越野 车 在 中 国 成 为 时 尚 ， 这 时 候 ， 
你 的 实际 收益 将 高 达 7 000 美 元 。 如 果 你 喜欢 用 红色 词汇 ， 那 么 ， 你 可 


以 把 这 个 概率 分 布 看 成 一 个 平均 值 为 1 000 美 元 、 西 格 玛 为 3 000 美 
元 的 正 态 分 布 。 


损失 不 低 于 5 000 
美元 的 概率 为 


1 000 美 元 投资 收益 
图 13.4 石油 投资 


第 二 个 投资 机 会 是 购买 航空 股票 。 假 设 这 种 投资 所 面临 的 不 确定 
性 同 石油 开采 一 模 一 样 。 也 就 是 说 ， 平 均 收 益 为 1 000 美 元 ， 而 且 收 益 
区 间 为 -5 000~7 000 美 元 的 概率 为 95%。 

最 后 一 个 投资 机 会 是 生产 甘草 制剂 。 同 样 ， 假 设 这 项 投资 的 平均 
收益 是 1 000 美 元 ， 而 且 投 资 者 可 能 会 遇 到 有 利 的 情况 〈 人 们 发 现 甘 草 
制剂 可 以 治疗 癌症 ) ， 也 还 可 能 会 遇 到 不 利 的 情况 〈 人 们 发 现 甘 草 制 
剂 能 够 致癌 ) 。 另 外 ， 它 的 收益 区 间 为 -5 000 7 000 美 元 的 概率 也 为 
95%。 

为 了 便于 对 这 三 种 投资 的 不 确定 性 进行 比较 ， 大 家 可 以 参考 图 
13. 5。 

现在 ， 假 如 你 必须 从 上 述 三 个 投资 项 目 中 选择 一 个 进行 投资 ， 而 
且 这 一 投资 项 目 还 需要 押 上 你 的 全 部 财产 。 在 这 种 情况 下 ， 你 会 选择 
哪 一 种 呢 ? 提示 一 下 : 正确 答案 只 有 一 个 ， 而 且 这 是 一 个 脑筋 急 转 
D, 


石油 开采 购买 航空 股票 生产 甘草 制剂 


和 ES 对 
A 可 
ob 
A 


AN 
alll Nie 
-5 000 美 元 1 000 美 元 7 000 美 元 -5 000 美 元 1 000 美 元 7 000 美 元 -5 000 美 元 1 000 美 元 7 000 美 元 
投资 收益 投资 收益 投资 收益 
图 13.5 比较 三 种 投资 的 不 确定 性 


现在 公布 正确 答案 : 无 论 你 选择 哪 一 个 ， 都 是 正确 的 《我 已 经 后 
诉 你 了 这 是 一 个 脑筋 急 转 弯 ) 。 也 就 是 说 ， 无 论 你 选择 哪 一 个 投资 项 
目 ， 最 终 的 收益 都 是 一 样 的 。 

一 些 读 者 也 许 会 说 : “这 一 章 的 题目 就 是 “相关 的 不 确定 性 ”， 
所 以 ， 这 三 项 投资 之 间 应 该 有 一 些 联 系 才 对 。” 没 错 ， 本 章 的 题目 的 
确 是 “相关 的 不 确定 性 ”， 而 且 上 述 三 项 投资 也 的 确 有 可 能 产生 联 
系 ， 但 是 如 果 你 将 自己 所 有 的 资金 都 投入 其 中 的 一 个 项 目 ， 那 么 ， 它 
们 之 间 即 使 有 联系 ， 对 你 来 说 也 没有 任何 意义 了 。 


投资 组 合 


当然 ， 在 现实 世界 中 ， 没 有 人 会 将 自己 的 全 部 资产 都 投入 茶 一 个 
项 目 中 。 当 你 同时 进行 一 种 以 上 不 确定 性 投资 的 时 候 ， 你 的 投资 就 可 
以 被 称 为 一 种 投资 组 合 ， 这 种 组 合 将 会 对 你 的 投资 产生 两 方面 的 影 
啊 。 首 先 ， 它 会 带 来 在 电影 投资 膝 例 中 谈 到 的 那 种 多 样 化 的 效果 ; 其 
次 ， 不 同 投资 之 间 的 相互 作用 将 会 给 整个 投资 组 合 的 收益 带 来 东 种 影 
啊 。 虽 然 这 两 方面 的 影响 并 不 会 改变 投资 组 合 的 平均 收益 ， 但 是 它们 
都 能 够 改变 不 确定 性 的 程度 ， 而 这 种 不 确定 性 是 同 风险 密切 相关 的 。 


前 面 我 们 说 过 ， 不 同 的 人 在 面 对 风 险 的 时 候 会 有 不 同 的 态度 : 有 
NAIVE, MAW AWARE TR. ASAE PMN ik, R 


们 假设 你 属于 后 者 。 


三 种 理想 化 的 投资 组 合 
假设 有 如 下 三 种 理想 化 的 投资 组 合 : 


@ 组 合 1: 分 别 将 50% 的 资金 投入 石油 开采 和 航空 股票 。 
@ 组 合 2: 分 别 将 50% 的 资金 投入 航空 股票 和 甘草 制剂 生产 。 
@ 组 合 3: 分 别 将 50% 的 资金 投入 甘草 制剂 生产 和 石油 开采 。 


因为 每 一 种 投资 的 平均 收益 都 是 1 000 美 元 ， 所 以 每 一 种 投资 组 合 
的 平均 收益 也 是 1 000 美 元 。 请 注意 ， 因 为 我 们 只 是 进行 了 一 种 线性 计 
算 ， 所 以 这 里 并 不 会 出 现 强 式 平均 值 缺 隐 。 但 如 果 从 风险 的 角度 来 
看 ， 就 不 能 这 样 类 推 了 ， 因 为 每 一 种 投资 组 合 中 的 不 同 投资 会 相互 影 
啊 。 

它们 之 间 的 关系 主要 有 哪些 呢 ? 我 们 知道 ， 燃 料 成 本 在 航空 公司 
的 整体 经 营 成 本 中 占据 很 大 比例 ， 因 此 ， 当 石油 价格 上 涨 的 时 候 ， 航 
空 公司 的 成 本 就 会 大 幅 增加 ， 而 便利 就 会 相应 减少 ， 所 以 它们 的 股价 
就 会 下 跌 。 相 反 ， 当 油价 下 路 的 时 候 ， 由 于 燃料 成 本 降低 ， 航 空 公 司 
的 股价 就 会 上 涨 。 当 然 ， 现 实 世 界 中 的 情况 远 比 我 访 的 要 复杂 ， 因 为 
在 遇 到 类 似 情况 的 时 候 ， 航 空 公司 都 会 利用 衍生 金融 工具 来 减少 相关 
的 风险 。 但 是 ， 在 这 一 章 ， 为 了 论述 的 方便 ， 我 假定 上 述 三 种 投资 
中 ， 只 有 开采 石油 和 购买 航空 股票 之 间 有 联系 。 


理解 相关 不 确定 性 的 “思想 把 手 ”: BoA 


假如 多 年 以 来 ， 你 一 直 保 存 着 石油 价格 和 航空 公司 股价 的 历史 记 
录 ， 那 么 ， 将 这 些 数 据 绘 制 成 一 幅 散 点 图 的 话 ， 它 很 可 能 束 会 像 图 
13. 6 中 左边 那 幅 图 一 样 。 其 中 的 每 一 个 点 对 应 着 一 个 年 份 ，x 坐 标 代表 
的 是 石油 价格 的 变化 ， 而 y 坐 标 代表 的 是 航空 公司 股价 的 变动 。 这 两 种 
不 确定 性 数据 自身 的 概率 分 布 都 是 钟 形 曲线 ， 但 是 ， 如 果 一 种 不 确定 
性 数据 的 值 较 大 的 话 ， 与 之 对 应 的 男 一 种 不 确定 性 数据 的 值 一 定 较 
小 ， 反 之 亦 然 。 


另外 ， 假 设 石油 开采 与 生产 甘草 制剂 之 间 没 有 联系 〈 虽 然 我 可 以 
肯定 ， 在 生产 甘草 制剂 的 时 候 ， 一 定 会 使 用 微量 的 石油 衍生 产品 来 调 
配色 彩 和 口味 ) ， 那 么 它 的 散 点 图 将 如 图 13. 6 中 右边 那 幅 图 一 样 。 

现在 ， 作 为 一 个 相对 保守 的 投资 者 ， 你 准备 选择 一 种 投资 组 合 投 
入 自己 的 全 部 资金 。 那 么 ， 你 究竟 会 选择 哪 一 种 组 合 呢 ? 为 了 强迫 自 
己 动 脑筋 思考 这 个 问题 并 为 自己 的 决定 负责 ， 我 建议 你 在 阅读 下 面 的 
内 容 之 前 ， 先 将 自己 的 选择 写 在 纸 上 。 

如 果 我 马上 给 出 正确 答案 ， 你 虽然 可 以 得 来 全 不 费 工 夫 ， 但 你 可 
能 就 无 法 从 中 学 到 更 多 的 东西 了 。 俗 话说 : 授 人 以 鱼 不 如 授 人 以 渔 。 
的 确 ， 假 如 你 送 给 别人 一 条 鱼 ， 他 也 许 只 能 吃 上 一 天 ， 但 是 如 果 你 教 
给 他 打 鱼 的 方法 ， 他 就 可 以 一 夫 子 有 鱼 吃 了 了。 因此， 我 要 引导 大 家 自 
己 去 寻找 这 个 答案 。 


y y 


=- 石油 价格 的 变化 + -石油 价格 的 变化 + 


图 13.6 航空 股票 、 甘 草 制剂 与 石油 价格 变动 散 点 图 


因为 我 们 假定 开采 石油 同 生 产 甘 草 制 剂 之 间 没 有 什么 关系 ， 所 以 
我 们 首先 来 分 析 二 者 的 投资 组 合 。 我 习惯 于 将 每 一 种 投资 看 作 在 抛掷 
一 枚 色 子 。 那 么 ， 生 产 甘 草 制 剂 和 开采 石油 的 投资 组 合 就 相当 于 同时 
抛掷 两 枚 色 子 ， 它 的 分 布 形 态 如 图 13. 7 所 示 。 
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图 13.7 同时 掷 两 个 色 子 可 能 得 到 的 结果 


作为 一 个 保守 的 投资 者 ， 你 最 不 喜欢 这 个 概率 分 布 图 中 的 哪些 部 
分 呢 ? 如 果 你 的 回答 是 两 端 ， 那 么 很 遗憾 ， 你 所 接受 的 教育 已 经 影响 
到 了 你 的 学 习 和 成 长 。 事 实 上 ， 即 使 是 保守 的 投资 者 也 淘 望 发 财 致 
因此 ， 他 们 最 不 喜欢 的 只 是 最 左边 两 枚 色 子 相 加 为 2 点 的 那个 结 


Ro 

假如 你 的 经 纪 人 人 跑 来 告诉 你 以 海水 为 燃料 的 汽车 已 经 研制 成 功 ， 
因此 石油 开采 已 经 毫 无 价值 ， 那 么 ， 这 件 事 情 同 甘 草 制剂 能 够 致 瘤 之 
间 有 什么 必然 的 联系 吗 ? 没有 ， 它 们 是 相互 独立 的 两 件 事情 。 因 此 ， 
即使 在 石油 方面 的 投资 不 会 带 来 任何 收益 ， 你 的 投资 组 合 获得 最 少 收 
am RERO 的 概率 也 并 不 会 增加 。 


同样 ， 因 为 航空 运输 和 医药 生产 是 互 不 相干 的 两 个 产业 ， 所 以 在 
选择 购买 航空 股票 和 生产 甘草 制剂 的 投资 组 合 之 后 ， 即 使 其 中 的 某 一 
项 投资 失败 了 ， 男 一 项 投资 也 不 会 因此 受到 窑 连 。 但 是 ， 如 果 你 选择 
的 投资 组 合十 开采 石油 和 购买 航空 股票 ， 那 么 ， 当 以 海水 为 燃料 的 汽 


车 已 经 研制 成 功 的 消息 再 度 传 来 的 时 候 ， 你 在 石油 开采 方面 的 投资 自 
然 会 遭遇 重创 ， 但 是 这 时 候 ， 你 购买 的 航空 股票 价格 是 否 也 会 随 之 狂 
跌 呢 ?显然 不 会 。 由 于 油价 下 跌 ， 航 空 业 成 本 也 会 随 之 降低 ， 所 以 航 
空 股票 方面 的 投资 收益 不 仅 不 会 减少 ， 反 而 会 有 所 增加 。 因 此 ， 这 种 
投资 组 合 获得 最 少 收 益 〈 抛 出 2 点 ) 的 概率 将 会 大 大 减少 。 

由 此 可 见 ， 尽 管 上 述 三 种 投资 组 合 的 平均 收益 都 是 1 000 美 元 ， 但 
是 ， 相 比 之 下 ， 开 采 石 油 和 购买 航空 股票 的 组 合 所 面临 的 潜在 风险 小 
得 多 。 关 于 三 种 投资 组 合 的 实际 概率 分 布 ， 请 参见 图 13. 8。 

购买 航空 股票 和 生产 甘草 制剂 的 组 合 或 者 


开采 石油 和 生产 甘草 制剂 的 组 合 开采 石油 和 购买 航空 股票 的 组 合 
相 相 
对 对 
可 可 
能 能 
-$5000 $1000 $7 000 -$5000 $1000 $7 000 
资 回报 资 回 
图 13.8 不 同 投资 组 合 的 概率 分 布 


当 我 在 诬 和 堂上 给 我 的 学 生 或 者 参加 培训 的 管理 人 员 谈 到 这 个 采 例 
的 时 候 ， 大 多 数 人 的 第 一 反应 是 否定 石油 开采 与 购买 航空 股票 的 投资 
组 合 ， 因 为 他 们 认为 两 者 相互 关联 。 事 实 上 ， 正 确 的 下 意识 反应 应 该 
是 否定 那些 呈正 相关 的 投资 组 合 ， 比 如 同时 购买 两 家 航空 公司 的 股 
票 。 关 于 这 样 的 投资 组 合 ， 请 参见 图 13. 9。 
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图 13.9 呈正 相关 的 两 种 投资 的 组 合 


与 正 相 关 投 资 相反 的 是 负 相 关 投 资 。 负 相关 投资 义 称 对 冲 投 资 ， 
这 种 投资 组 合 可 以 减少 不 确定 性 ， 同 时 降低 潜在 风险 。 


相关 性 


人 们 不 知道 我 反对 的 是 哪 一 种 相关 性 。 他 们 会 认为 ， 相 关 性 
的 引入 是 蒸汽 时 代 统 计 学 的 一 大 进步 ， 即 使 它 的 推导 可 能 会 令 人 眼花 
结 乱 ， 但 是 你 可 以 在 Bxcel1 上 面 用 CORREL 函 数 很 容易 地 来 计算 它 。 


请 登录 Flaw0fAverages. com 网 站 ， 党 试 在 Exce| 的 X-Y Data 里 面 
使 用 CORREL 函 数 。 如 图 13. 10 所 示 ， 因 为 0.007 5 的 结果 微不足道 ， 
所 以 那些 不 负责 任 的 分 析 家 就 会 据 此 认为 X 和 Y 之 间 没 有 关系 。 


& =CORREL(A3:A1002,B3:B1002) 


| Correlation 
YL 0.0075] 
0.305747 0.447602 
0.041731 0.999129 
| 5 | 0.249475 -0.96838 
ca 0.300301 0.38903 
-0.30335 0.363549 
0.13844 -0.78793 
-0.30055 0.414816 
10 | 0.857529 -0.51444 


图 13.10 Excel 里 的 CORREL 函 数 


然而 ， 一 个 敏锐 的 观察 者 在 利用 这 些 数据 绘制 散 点 图 之 后 ， 也 许 
会 察觉 到 两 个 变量 之 间 的 非 线性 关系 〈 见 图 13. 11) 。 相 关 性 这 个 产 
生 于 蒸汽 时 代 的 概念 并 不 能 准确 地 描述 这 种 情况 ， 但 是 ， 在 后 面 的 章 
节 中 我 们 将 会 看 到 ， 概率 管理 可 以 做 到 这 一 点 。 需 要 说 明 的 是 ， 我 最 
喜欢 通过 散 点 图 来 理解 不 确定 性 数据 之 间 的 关系 。 


如 需 了 解 协 方差 与 相关 性 这 两 个 概念 更 直观 的 解释 ， 请 登录 
Flaw0fAverages. com 网 站 进行 查阅 。 


图 13.11 一 个 明显 具有 关联 却 没有 相关 性 的 散 点 图 


在 讨论 相互 关系 的 时 候 ， 我 们 千 万 不 能 起 记 随 着 时 间 的 流逝 ， 不 
确定 性 数据 还 有 可 能 同 它 上 自身 产生 东 种 联系 。 统 计 学 中 描述 这 种 现象 
的 是 一 个 专业 术语 一 一 自 相 关 。 举 例 来 说 ， 一 只 股票 今天 的 涨 跌 几 平 
同 它 明天 的 涨 跌 没 有 太 大 的 关系 。 但 是 ， 如 果 在 相当 长 的 一 段 时 间 
里 ， 利 率 一 直 都 非常 高 ， 那 么 ， 在 不 久 的 将 来 ， 它 的 股份 很 可 能 就 会 
有 所 降低 。 相 反 ， 如 果 它 长 期 在 低位 徘徊 ， 那 么 不 久之 后 股价 也 许 会 
有 上 所 提高 。 


同样 ， 不 确定 性 在 不 同 的 时 间 里 也 会 发 生动 态 的 变化 ， 如 果 仅 以 
单一 的 平均 值 来 代表 这 种 不 确定 性 ， 显 然 会 让 人 误 入 卜 途 。 下 面 以 房 
价 为 例 来 说 明 这 一 点 。 如 果 某 个 地 区 的 房价 持续 下 跌 ， 以 致 那些 按揭 
购房 的 业主 到 了 资 不 抵债 的 境地 ， 那 么 这 时 候 会 发 生 什么 事情 呢 ?” 这 
些 业 主要 么 会 主动 将 房产 交还 给 银行 ， 要 么 会 被 银行 强制 收回 房产 。 
而 这 样 做 又 会 对 未 来 的 房价 造成 什么 影响 昵 ? 现在 ， 持 有 大 量 房 产 的 
银行 将 会 想方设法 尽快 地 将 这 些 “ 累 痪 ” 推 同市 场 ， 然 而 此 时 的 市 场 


己 经 一 片 带 条 ， 因 此 ， 更 多 的 住房 供应 只 能 进一步 推动 房价 的 下 跌 。 
而 房价 的 继续 下 跌 会 让 更 多 的 业主 陷入 资 不 抵债 的 境地 ， 然 后 ， 会 有 
更 多 的 房产 被 银行 收回 并 进入 市 场 流通 ， 从 而 推动 房价 继续 下 跌 。 这 
样 ， 就 像 有 一 只 无 形 的 手 在 推动 着 这 一 切 ， 整 个 经 济 会 陷入 一 种 恶性 
循环 ， 而 且 ， 在 这 个 过 程 中 ， 也 不 会 出 现 可 以 逆转 形势 的 “ 黑 天 
揭 ”。 事 实 上 ， 这 就 是 美国 房产 泡沫 的 破灭 过 程 。 你 也 许 已 经 注意 到 
了 ， 房 产 泡沫 的 破灭 将 给 整个 经 济 造 成 可 怕 的 影响 。 问 题 是 ， 即 使 你 
知道 泡沫 必 将 破 灾 ， 也 很 难 准确 预测 何 时 会 破灭 ， 很 难 准确 预测 破灭 
可 能 会 带 来 的 后 果 。 上 述 状况 都 为 所 谓 的 混沌 理论 所 文 配 。 它 们 不 能 
被 很 好 地 模拟 ， 因 为 假设 的 微小 变化 将 导致 结果 上 的 重大 差异 。 然 
而 ， 即 使 不 能 准确 地 对 风险 进行 量化 ， 风 险 终 完 是 存在 的 ， 因 此 ， 任 
何 谨慎 的 投资 者 都 布 望 能 更 好 地 了 解 风 险 。 


那么 ， 究 竟 怎 样 监控 房产 泡沫 破灭 的 风险 呢 ? ARSE A N + pe 
MRS (Felix Salmon) 2009 年 2 月 上 肥 表 在 《 连 线 》《【 帮 rec) 杂志 上 的 
一 篇 文章 央 ， 由 住房 抵押 贷款 支撑 起 来 的 庞大 的 证 券 市 场 在 2008 年 故 
然 朋 涡 ， 导 致 这 场 金 融 危机 的 主要 根源 竟然 是 由 华裔 数学 家 李 祥 林 
(David X. Li) 发 明 的 一 个 名 为 “高 斯 联结 相依 函数 ” (Gaussian 
copula function) 的 数学 公式 。 了 萨 尔 蒙 认为 ， 投 资 者 在 “评估 湾 在 风 
依 ” 的 时 候 普 遍 采 用 的 是 一 个 “虽然 便捷 却 具 有 致命 缺陷 ”的 计算 公 
式 。 这 种 方法 将 各 种 房地产 投资 之 间 复 杂 的 相互 关系 简化 成 了 “一 个 
包罗 万 象 的 简单 数字 ”。 没 有 绘制 散 点 图 ， 没 有 研究 分 布 形态 ， 也 没 
有 对 前 述 的 潜在 混沌 行为 进行 辨别 。 正 如 了 萨 尔 蒙 所 说 : “一 切 结果 都 
来 自 计 算 机 模型 的 “ 黑 莲 子 ”， 人 们 根本 就 没有 根据 自己 的 常识 对 它 
们 进行 简单 的 判断 。” 事 实 上 ， 这 就 好 比 让 人 们 驾驶 一 架 虽 然 装备 有 


先进 仪表 却 没有 挡 风 玻璃 的 飞机 。 


需要 记 住 的 内 容 : 
O 各 种 不 确定 性 之 间 的 相互 关系 。 这 是 第 五 个 “思想 把 手 ”。 


@ 正 相 关 与 负 相 关 之 间 的 区 别 。 
@ KAA. 

可 以 志 掉 的 东西 : 

© 相关 性 一 一 用 散 点 图 来 代替 。 
@ 协 方差 一 一 用 散 点 图 来 代替 。 
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三 部 分 
` PAYER = 
决 案 与 信 JU 
信息 可 以 减少 不 确定 性 。 当 然 ， 这 里 所 说 的 信息 必须 是 有 价值 的 
信息 。 事 实 上 ， 大 多 数 人 都 认同 ， 在 我 们 现 有 的 经 济 当 中 ， 有 一 部 分 
就 是 信息 经 济 。 那 么 ， 究 竟 应 该 怎样 评价 一 条 信息 的 价值 呢 ? 简单 地 
说 ， 就 是 看 它 对 我 们 的 决策 能 够 产生 多 大 的 影响 
三 部 分 主要 讲述 的 就 是 决策 和 信息 之 间 的 关系 。 
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决策 树 


我 第 一 次 接触 今天 所 谓 的 “决策 分 析 ” 是 在 6 岁 的 时 候 。 那 是 1951 
年 的 冬天 ， 当 时 ， 我 父亲 带 着 我 在 巴黎 休假 ， 还 接受 了 上 古 根 海 姆 奖 
(Guggenheim Fellowship) ， 在 写 一 本 名 为 《统计 学 基础 》 (The 
Foundations of Statistics) ORE. 我 看 父亲 整 天 伏案 工作 ， 束 
问 他 在 干什么 ， 他 说 正在 思考 人 们 如 何 做 出 一 个 决定 ， 还 给 我 举 了 下 
面 这 个 例子 。 


一 个 人 去 饭店 吃饭 ， 他 在 点 菜 的 时 候 不 知道 是 该 选 炸 鸡 还 是 选 烤 
牛肉 。 相 比 之 下 ， 他 对 炸 鸡 更 感 兴趣 ， 但 是 在 做 出 最 后 决定 之 前 ， 他 
间 了 服务 员 一 个 问题: “今天 你 们 这 里 有 烤鸭 吗 ? ”服务 员 说 : “有 
哇 ! ”于 是 ， 那 个 人 就 说 ，“ 噢 ， 那 我 就 要 一 份 烤 牛 肉 吧 。” 最 后 ， 
父亲 总 结 出 一 系列 原则 ， 这 些 原 则 可 以 指导 理性 的 人 在 面临 不 确定 性 
因素 时 做 出 正确 的 决策 。 而 上 面 那个 人 的 决策 则 被 认为 是 一 种 非 理 性 
的 决策 ， 因 为 无 论 他 要 选择 炸 鸡 还 是 烤 牛 肉 ， 同 饭店 里 有 没有 烤鸭 都 
没有 任何 关系 。 

父亲 的 整个 后 半生 都 在 研究 诸如 此 类 的 问题 ， 他 同 米 尔 顿 。 弗 里 
德 曼 等 人 一 起 为 理性 预期 理论 的 发 展 成 熟 奠 定 了 坚实 的 基础 。 在 
《统计 学 基础 》 一 书 的 第 16 页 ， 父 亲 曾 这 样 评价 这 种 理论 : 


同 这 种 理论 提倡 的 观点 相似 的 一 名 谚语 是 “三 思 而 后 行 ”， 
而 与 之 相反 的 一 名 谚语 则 是 “ 船 到 桥头 自然 直 ”。 


这 个 理论 所 依据 的 原则 是 ， 人 们 将 对 潜在 的 不 确定 性 做 出 正确 的 
评估 《三 思 ) ， 然 后 再 做 出 理性 的 决策 (行动 》， 从 而 实现 预期 收 荔 
最 大 化 的 目标 。 但 是 ， 父 杀 深 知 生活 的 复杂 性 ， 他 明白 再 好 的 理论 也 
不 可 能 被 轻而易举 地 应 用 到 实践 中 去 。 因 此 ， 他 又 告 诚 说 : 


我 们 几乎 完全 不 可 能 依据 这 个 原则 去 规划 一 次 野餐 或 者 去 下 
一 盘 国 际 象棋 。 


但 是 ， 他 认为 国际 象棋 可 以 作为 一 种 决策 理论 最 初 的 试验 田 。 实 
际 上 ， 事 实 已 经 证 明 父 杀 在 国际 象棋 这 个 特殊 的 案例 上 有 是 错误 的 : 如 
今 ， 电 脑 程序 是 棋 坛 的 冠军 ， 因 为 它们 更 具 理 性 。 但 是 ， 实 验 显 示 : 
当 人 们 不 借助 任何 外 物 ， 而 是 单纯 运用 自己 的 头脑 针对 不 确定 性 因素 
进行 决策 的 时 候 ， 即 使 是 非常 老练 的 人 ， 也 往往 会 有 不 理智 的 举动 。 
比如 ， 当 我 们 为 接受 实验 的 患者 提供 两 种 假设 的 治疗 方案 时 一 一 一 种 
方案 有 90% 的 概率 可 以 挽救 病人 的 生命 ， 而 咏 一 种 方案 有 10% 的 概率 导 
oe ee ee 
者 。 


我 认为 ， 在 进行 决策 的 时 候 不 可 能 甚至 也 不 应 该 完全 理性 。 比 
如 ， 艺 术 创 作 虽 然 需 要 理性 地 决策 ， 但 是 没有 任何 情感 的 参与 而 完全 
依靠 理性 创作 出 来 的 作品 会 显得 矫 揉 造作 。 在 我 看 来 ， 在 进行 决策 的 
时 候 ， 有 的 人 会 完全 依靠 自己 的 理性 ， 有 的 人 则 会 完全 借鉴 自己 的 经 
验 。 然 而 ， 要 想 做 出 最 好 的 决策 ， 必 须 将 理性 和 经 验 结合 在 一 起 。 

由 于 在 针对 不 确定 性 因素 进行 决策 方面 做 出 了 大 量 开拓 性 工作 ， 
我 的 父亲 往往 被 认为 是 决策 分 析 的 创始 人 之 一 。 全 但 是 ， 直 到 20 世 纪 
60 年 代 中 期 ， 斯 坦 福 大 学 的 罗 纳 德 。 霍 华 德 (Ronald A. Howard) 教 
授 才 对 这 门 学 科 做 出 正式 的 定义 。( 岂 毫 无 疑问 ， 多 年 来 ， 我 在 餐桌 上 
从 我 父亲 那里 学 到 了 大 量 关 于 这 门 学 科 的 知识 ， 不 过 ， 我 正式 接触 决 
策 分 析 却 是 在 20 世 纪 90 年 代 中 期 ， 当 时 ， 我 和 霍华德 都 在 斯 坦 福 大 学 


任教 ， 我 旁听 过 他 主讲 的 这 门 课程 。 正 如 我 们 可 以 清晰 地 看 到 大 型 钟 
表 上 分 针 的 转动 一 样 ， 在 他 的 课堂 上 ， 你 也 可 以 明显 地 感觉 到 自己 智 
慧 的 增长 。 我 听 到 许多 人 描述 他 们 在 听 这 门 课时 的 体会 ， 他 们 原本 以 
为 这 是 一 门 与 理性 思维 密切 相关 的 课程 ， 没 想到 却 从 中 学 到 了 很 多 情 
RRB. © 


决策 树 


有 助 于 理解 决策 分 析 的 一 个 重要 “思想 把 手 ” 是 决策 树 。 为 了 引 
入 这 个 概念 ， 我 首先 要 举 一 个 简单 的 例子 ， 这 个 例子 可 以 让 我 们 迅速 
地 理解 决策 的 流程 机 制 。 

现在 ， 假 如 有 一 件 令 人 愉快 的 事情 和 一 件 令 人 痛 兰 的 事情 ， 而 你 
必须 从 中 选择 一 件 来 做 。 

假设 做 这 件 令 人 愉快 的 事情 给 你 带 来 的 欢乐 相当 于 让 你 赚 了 200 美 
元 ， 因 此 ， 它 的 价值 是 200 美 元 ;而 做 令 人 痛苦 的 事情 给 你 带 来 的 烦恼 
相当 于 让 你 损失 了 300 美 元 ， 因 此 ， 它 的 价值 是 -300 美 元 。 如 图 14. 1 所 
示 ， 我 们 可 以 用 一 个 决策 分 支 来 表示 上 述 事 实 。 
令 人 愉快 的 事情 mm 200 美 元 


如 何 选 择 


Mer 今 人 痛苦 的 事情 wws ssssss -300 美 元 


图 14.1 一 个 决策 分 支 


两 相对 比 ， 你 显然 会 选择 前 者 ， 所 以 ， 图 14. 1 中 左边 的 决策 节点 
所 显示 的 价值 是 200 美 元 。 这 里 的 基本 原则 是 ， 面 临 多 种 可 选项 的 时 
候 ， 你 应 该 选择 最 佳 的 选项 一 一 最 佳 选项 用 实 线 表 示 ， 其 他 选择 则 用 
虚线 表示 。 到 目前 为 止 ， 我 们 还 没有 发 现 决 策 过 程 中 有 什么 困难 。 


不 过 ， 当 不 确定 性 因素 出 现 的 时 候 ， 我 们 就 必须 进行 决策 分 析 
了 。 如 果 你 选择 去 找 乐子 一 一 请 注意 ， 这 件 事情 虽然 刺激 ， 但 是 也 需 
要 冒 很 大 的 风险 ， 你 有 可 能 被 人 抓 住 ， 到 时 候 惑 非常 肪 烦 了 ， 因 为 一 
且 被 抓 ， 你 将 陷入 异 第 尴 礁 、 届 辱 的 境地 ， 甚 至 还 将 面临 其 他 严重 的 
后 果 ， 其 损失 不 亚 于 被 迫 支 付 1 000 美 元 。 然 而 ， 如 果 你 愿意 忍受 一 定 
的 痛苦 而 选择 第 二 件 事情 ， 那 么 ， 你 上 自然 就 不 会 遭遇 被 抓 的 窘 连 。 上 
述 分 析 可 以 用 图 14. 2 来 表示 。 按 照 惯例 ， 不 确定 性 节点 都 是 圆 形 的 。 
因为 我 们 还 没有 确定 被 抓 的 概率 ， 所 以 决策 树 的 这 一 节点 并 没有 显示 
相应 的 价值 。 


an PEASE nananana -1 000 美 元 
令 人 愉快 可 能 的 Y 
的 事情 结果 io 

w WAIVE runaa aa 200 美 元 


如 何 选 择 


图 14.2 带 有 一 个 决策 分 支 和 一 个 不 确定 性 分 支 的 决策 树 


如 果 你 认为 在 找 乐子 时 被 人 抓 住 的 概率 只 有 10%， 那 么 ， 如 图 14.3 
所 示 ， 这 件 事 情 的 平均 价值 就 相当 于 80 美 元 CE -1 
000 X 10%+200 X 90%=80) 。 虽 然 这 一 价值 不 能 同 完 全 没有 风险 时 一 一 
没有 风险 时 的 价值 为 200 美 元 一 一 相 比 ， 但 毕竟 要 比 做 那 件 令 人 痛苦 的 


S NAJETI mm _300 美 元 
的 事情 


事情 强 多 了 ， 所 以 ， 权 衡 之 后 ， 你 仍然 愿意 选择 去 找 乐 子 。 请 注意 : 
在 实际 的 决策 分 析 过 程 中 ， 我 们 将 会 把 这 一 公式 加 以 改进 并 用 它 来 解 
释 人 们 的 风险 态度 一 一 我 在 第 7 章 提 到 过 这 一 概念 。 

但 是 ，“ 被 人 抓 住 的 概率 为 10%” 这 个 假设 中 的 10% 究 竟 是 如 何 计 
算出 来 的 呢 ? 这 时 候 ， 那 些 天 真 的 决策 分 析 家 也 许 就 会 包 视 主要 问题 
而 致力 于 为 这 个 问题 寻求 一 个 确切 的 答案 。 事 实 上 ， 这 时 候 更 为 重要 
的 问题 在 于 ，“ 出 现 不 确定 性 事件 的 概率 增加 到 多 大 的 时 候 ， 我 将 会 
改变 主意 ”。 这 一 点 非常 重要 。 所 以 我 必须 重申 ， 要 转换 一 下 思考 的 
角度 ， 问 一 问 自己 “出 现 不 确定 性 事件 的 概率 增加 到 多 大 的 时 候 ， 我 
将 会 改变 主意 ”。 


,被 人 抓 住 的 seann _ nan 
F RH10 1 000 美 元 
令 人 愉快 可 能 的 Y 
的 事情 结果 久 
Sa BARM sasaa 200 美 元 
概率 为 90% 
如 何 选 择 
`, a ATTI aa -300 美 元 
的 事情 i 
614.3 带 有 概率 数据 的 完整 决策 树 


利用 决策 树 软件 可 以 很 容易 地 回答 这 个 问题 。 在 Exce1 中 被 用 来 
创造 这 些 案 例 的 附件 是 XLTree 一 一 在 我 的 教材 中 有 这 个 附件 。 如 果 


你 有 Excel， 你 就 可 以 登录 Flaw0fAverages. com 网 站 去 体验 这 个 模 
拟 。 


如 果 你 在 Flaw0fAverages. com 网 站 上 进行 模拟 实验 ， 你 就 会 发 


现 ， 当 被 人 抓 住 的 概率 增加 到 42% 的 时 候 ， 你 的 最 佳 选择 就 是 去 做 那 件 
令 人 痛 百 的 事情 ( 见 图 14. 4) 。 


vn 被 人 抓 住 的 。。。。。-1 000 美 元 
À EZH% 


今 人 愉快 可 能 的 这 i 
的 事情 结果 5 
To N BAR me 
一 29 全 四 mnnn 0 
292 美 元 概率 为 59% 200 美 元 
如 何 选 择 
-292 FJG ` NT aaa -300 美 元 
的 事情 和 
we 被 人 抓 住 的 ess -1 000 美 元 
”概率 为 42% 
令 人 愉快 unnn 可 能 的 ,2 
的 事情 结果 ` 
_304 美 元 We BARI anana 200 美 元 
= 概率 为 58% 
如 何 选择 
-300 美 元 令 人 痛苦 = Fr 
元 的 事情 300 美 元 


图 14.4 被 抓 的 概率 达到 42% 时 应 该 改变 决策 


提出 正确 的 问题 


长 期 以 来 ， 管 理学 专家 都 在 试图 通过 建立 复杂 模型 的 方法 来 获得 
正确 的 答案 。 然 而 ， 正 如 约翰 。 图 基 (John Tukey) 在 第 4 章 中 提醒 我 
们 的 那样 ， 这 些 答案 虽然 是 正确 的 ， 但 针对 这 些 答案 的 问题 往往 是 错 
误 的 。 相 反 ， 那 些 简 单 的 模型 有 时 候 却 能 够 迅速 为 我 们 提供 正确 的 答 


Xo 


FTAA, BOWIE “UAAMARRAF” MEM 
的 问题 则 是 “被 人 抓 住 的 概率 是 否 超过 了 41%”。 

一 个 由 多 人 组 成 的 委员 会 也 许 永 远 都 不 能 就 “和 被 人 抓 住 的 具体 概 
率 ” 达 成 一 致意 见 ， 但 是 ， 他 们 有 可 能 轻而易举 地 就 “这 个 概率 是 人 否 
超过 了 41%” 取 得 共识 ， 从 而 顺利 地 完成 决策 过 程 。 


回报 社会 


在 斯 坦 福 大 学 ， 和 霍华德 教授 除了 教书 之 外 ， 每 年 还 要 指导 各 干 博 
士 生 进行 决策 分 析 方 面 的 论文 写作 。 男 外 ， 他 还 是 战略 决策 集团 公司 
(Strategic Decisions Group) 一 一 该 公司 成 立 于 1981 年 ， 是 一 家 在 
业界 很 有 威望 的 咨询 公司 一 一 的 创始 人 和 董事 长 。 经 过 将 近 20 年 的 打 
拼 ， 到 了 20 世 纪 90 年 代 末 期 ， 和 霍华德 和 他 的 同事 都 已 经 成 了 资深 的 次 
询 专 家 ， 而 且 他 们 的 公司 运转 恨 好 ， 利 润 丰厚 。 不 过 ， 最 近 和 霍华德 告 
诉 我 说 : “我 们 感觉 到 一 种 强烈 的 使 命 感 ， 那 就 是 我 们 该 回报 社会 
了 。” 关 于 这 种 想法 ， 霍 华 德 的 同事 鲍 艺 。 洛 仍 有 着 更 详细 的 描述 
一 一 饱 勃 。 洛 伊 是 斯 坦 福 大 学 的 MBA， 毕 业 后 曾 在 美国 “和 平 队 ”从 事 
工程 工作 ， 后 进入 霍华德 的 战略 决策 集团 公司 。 

洛 伊 回 忆 说 : “在 为 企业 领导 提供 咨询 服务 的 20 余 年 里 ， 我 越 来 
越 感觉 到 另 一 个 群体 一 一 青少年 群体 一 一 也 迫切 需要 掌握 良好 的 诀 策 
原则 。” 因 此 ， 洛 伊 做 出 了 一 个 几乎 是 闻 所 未 邮 的 职业 转弯， 在 1999 


年 ， 他 通过 了 一 系列 的 考试 ， 顺 利 拿 到 了 教师 资格 证 书 。 从 那 以 后 ， 
他 一 直 在 旧金山 湾 区 的 一 所 中 学 担任 数学 和 决策 分 析 教 师 。 


在 教书 后 不 久 ， 洛 伊 还 和 霍华德 等 人 一 起 就 大 学 预科 阶段 是 否 应 
该 进行 决策 分 析 课 程 教育 的 话题 展开 讨论 。 最 终 ， 他 们 决定 设立 一 个 
“决策 教育 基金 ”， 并 以 此 作为 经 费 支持 来 开发 相关 的 教材 和 培训 相 
关 的 教师 。 


在 洛 伊 执教 的 中 学 ， 很 多 学 生 都 在 老师 的 指导 下 对 自己 的 重要 决 
定 进 行 了 理性 的 分 析 。 比 如 ， 一 个 遭受 家 长 虐待 的 女孩 子 曾 打算 离 家 
出 走 ， 但 是 在 经 过 理性 分 析 之 后 ， 她 没有 这 样 做 。 再 比如 ， 一 个 体育 
专业 的 学 生 准 备 做 一 个 风险 较 大 的 膝盖 手术 ， 但 是 他 担心 这 次 手术 会 
对 他 将 来 争取 大 学 奖学金 造成 影响 。 在 经 过 仔细 的 权衡 之 后 ， 他 决定 
做 这 个 手术 ， 结 果 手 术 很 成 功 ， 后 来 他 也 如 愿 以 偿 地 拿 到 了 奖学金 。 
男 外 ， 还 有 一 个 学 生 由 于 悲观 大 世 而 产生 了 上 自杀 的 念 涉 ， 但 是 在 经 过 
理智 的 分 析 之 后 ， 他 最 终 放 弃 了 这 个 亮 唐 的 决定 。 


需要 记 住 的 内 容 : 
@ 决策 树 。 
@ 缺 之 理性 的 人 。 


可 以 忘掉 的 东西 : 
o 理性 预期 理论 。 
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第 15 章 


信息 的 价值 : 除了 价值 ， 别 无 所 是 


多 年 以 前 ， 我 为 大 约 50 名 政府 情报 分 析 专 家 上 过 一 音 研 讨 诗 。 在 
上 课 之 前 ， 我 问 他 们 是 否 有 人 正在 研究 解决 具体 的 问题 。 其 中 一 个 分 
析 师 举 手 回答 说 ， 他 正在 研究 如 何 对 用 于 搜集 情报 的 资源 进行 最 佳 的 
配置 。 因 为 情报 是 他 们 的 初级 产品 ， 所 以 ， 如 何 更 有 效 地 搜集 情报 似 
乎 是 一 个 重要 的 问题 。 然 后 ， 我 义 问 他 们 是 否 听 说 过 决策 树 ， 这 时 候 
所 有 人 都 举 起 了 手 。 而 当 我 接着 问 他 们 是 否 听 说 过 信息 的 价值 时 ， 却 
惊讶 地 友 现 举 手 的 只 有 室 宇 四 五 个 人 。 而 其 中 一 个 分 析 师 对 这 个 问题 
做 出 了 一 个 重要 的 回答 : 只 有 那些 有 可 能 改变 一 个 决 集 的 信息 才 是 有 
价值 的 一 一 这 个 观点 将 在 下 面 的 论述 中 得 到 证 实 。 


不 确定 性 的 补 元 


音 恩 是 不 确定 性 的 补充 ， 也 就 是 说 ， 对 任何 一 种 不 确定 性 因素 而 
言 ， 都 可 以 通过 相关 的 信息 来 减少 其 不 确定 性 程度 或 者 完全 消除 其 不 
确定 性 。 有 了 时候 这 样 的 信息 很 廉价 ， 而 有 时 候 它 们 却 干 金 难 买 。 关 于 
这 一 点 ， 我 的 父 杀 曾 在 书 中 写 道 : “只 要 不 是 过 度 地 耗费 时 日 ， 或 者 
代价 过 分 员 贯 ， 在 做 出 一 项 决策 之 前 ， 都 必须 首先 进行 认真 细致 的 调 
查 研究 工作 。” 

音 息 化 时 代 是 致力 于 提供 信息 的 时 代 ， 但 是 ， 究 竟 该 以 什么 为 依 
气 来 判断 一 条 信息 是 人 否 过 分 郧 贯 呢 ? 判定 标准 应 该 是 这 条 信息 的 经 济 


价值 。 


FE BRL e AEE (Severn Darden) 是 第 二 城 喜 剧团 (The Second 
City) 的 元 老 之 一 ， 也 是 伟大 的 喜剧 演员 。 他 在 一 个 剧目 中 扮演 一 名 
哲学 教授 ， 他 有 这 样 一 段 开场 白 : “你 也 许 会 问 我 ， 为 什么 我 要 讨论 
宇宙 而 不 讨论 其 他 的 话题 ? 答案 非常 简单 : 因为 在 这 个 世界 上 ， 除 了 
zih A!” © 

如 果 套 用 一 下 达 登 的 台词 ， 我 们 同样 可 以 说 : 为 什么 我 要 讨论 信 
息 的 价值 而 不 讨论 其 他 话题 ? 因为 在 信息 化 时 代 里 ， 信 息 除 了 价值 之 
外 ， 别 无 所 是 。 然 而 ， 很 少 有 人 知道 专门 论述 信息 价值 的 简单 理论 。 


你 能 回答 如 下 问题 吗 ? 


一 家 制造 企业 正在 引进 一 种 新 产品 ， 但 不 能 确定 该 产品 的 市 
场 需求 ， 因 此 不 知道 什么 样 的 生产 能 力 才 能 既 满 足 市 场 需求 又 不 
至 于 造成 产品 积压 。 这 时 候 ， 一 家 市 场 调 查 公 司 声 称 只 要 给 他 们 
100 万 美元 ， 他 们 就 可 以 将 这 种 不 确定 性 减少 一 半 。 现 在 的 问题 
是 ， 花 这 么 多 钱 值得 吗 ? 

一 家 制药 公司 正在 研制 一 种 新 的 化 学 药品 。 在 推 向 市 场 之 
前 ， 必 须要 对 它 进 行 临 床 试 验 。 现 在 ， 一 共有 两 种 试验 方案 可 供 
选择 一 一 这 两 种 方案 的 共同 点 是 成 本 都 很 高 ， 不 同 点 在 于 它们 分 
别 可 以 解决 与 功效 相关 的 不 同 问 题 。 那 么 ， 该 公司 究竟 应 该 选择 
哪 一 种 试验 方案 呢 ? 

战争 的 一 方正 在 组 织 一 场 战 役 ， 但 不 清楚 敌 方 的 军事 实力 到 
底 如 何 ， 因 此 必须 去 搜集 相关 的 情报 。 问 题 是 ， 应 该 让 多 少 人 冒 
着 生命 危险 去 侦察 敌情 比较 合适 呢 ? 


上 述 问题 都 与 信息 的 价值 密切 相关 。 

1966 年 ， 斯 坦 福 大 学 的 霍华德 教授 发 表 了 一 篇 简短 的 论文 专门 来 
讨论 “信息 价值 理论 ”( 因 ， 也 就 是 今天 所 谓 的 “信息 的 价值 ”。 这 一 
理论 是 决策 分 析 的 延伸 ， 它 对 信息 化 时 代 有 着 深刻 的 影响 ， 还 同 决 策 


树 有 着 密切 的 关系 ， 然 而 ， 这 一 理论 却 没 有 被 广泛 地 了 解 。 下 面 我 们 
就 用 这 一 理论 来 对 上 一 章 提 到 的 那个 案例 进行 分 析 。 


这 条 信息 对 你 有 多 大 价值 


在 上 一 章 中 ， 我 们 设想 了 一 个 人 在 做 一 件 令 人 愉快 的 事情 和 一 件 
令 人 痛 否 的 事情 时 该 如 何 选 择 的 案例 。 假 如 你 选择 令 人 愉快 的 事情 之 
后 ， 有 可 能 会 被 守夜 人 抓 住 。 他 每 天 晚上 的 工作 是 从 10 座 建筑 物 中 选 
择 一 座 进行 巡 四 。 因 为 不 知道 他 实际 的 巡逻 计划 ， 所 以 对 你 来 说 ， 他 
巡逻 任何 一 座 建筑 的 概率 都 是 1/10， 即 你 在 找 乐 子 时 被 他 抓 住 的 概率 
为 10%。 请 注意 ， 虽 然 我 们 有 理由 相信 这 个 概率 是 确定 无 疑 的， 但 是 正 
如 在 前 面 讨论 决策 树 时 看 到 的 那样 ， 我 们 也 完全 可 以 将 这 个 概率 当成 
一 个 变量 来 进行 分 机。 现在， 假设 你 认识 一 个 人 ， 而 这 个 人 对 那个 守 
夜 人 的 巡逻 计划 了 如 指 掌 


你 认识 的 这 个 熟人 所 提供 的 信息 可 以 完全 排除 在 找 乐子 时 被 抓 的 
可 能 性 。 因 此 ， 在 准备 冒险 之 前 ， 你 肯定 会 去 向 这 个 熟人 询问 守夜 人 
的 巡逻 计划 。 这 时 候 ， 他 也 许 会 同 你 提出 一 个 经 典 的 问题 ，“ 这 条 信 
恩 对 你 有 多 大 价值 ? ” 

事实 上 ， 如 果 不 熟 悉 信 息 的 价值 ， 没 有 人 可 以 正确 地 回答 这 个 问 
题 。 下 面 两 点 是 回答 这 个 问题 的 关键 。 

假如 没有 这 个 信息 ， 首 先 要 考虑 你 将 如 何 决策 ， 然 后 再 据 此 计算 
出 可 能 的 结 

假如 掌握 了 这 个 信息 ， 首 先 要 计算 出 可 能 的 结果 ， 然 后 再 考虑 该 
如 何 决 策 

这 意味 着 要 对 决策 树 进 行 重新 排列 ， 如 图 15. 1 所 示 。 

我 们 假设 你 认识 的 那个 人 所 提供 的 情报 是 真实 的 ， 这 样 ， 你 将 从 
他 那里 得 到 两 种 可 能 的 信息 : 一 是 守夜 人 将 会 出 现 ， 二 是 守夜 人 不 会 


出 现 。 和 守夜 人 出 现 的 概率 为 10%， 在 这 种 情况 下 ， 那 个 熟人 会 警告 你 不 
要 外 出 。 因 此 ， 这 时 候 你 只 能 选择 去 做 那 件 令 人 痛 苗 的 事情 。 男 外 ， 
守夜 人 不 出 现 的 概率 为 9009%， 在 这 种 情况 下 ， 那 个 熟人 会 告诉 你 那里 畅 
通 无 阻 ， 这 时 候 你 肯定 会 选择 去 找 乐子 。 如 图 15. 1 所 示 ， 这 意味 着 在 
掌握 了 信息 之 后 ， 平 均 结 果 将 是 150 美元 
C EH-300 X 10%+200 X 90%=150) 。 同 没有 掌握 信息 时 相 比 ， 最 大 的 变 
化 是 现在 不 存在 被 抓 的 可 能 性 了 。 

在 没有 学 握 信息 之 前 ， 你 的 决策 的 平均 价值 只 有 80 美 元 ， 而 得 到 
信息 之 后 ， 这 个 平均 价值 就 增加 到 了 150 美 元 ， 因 此 ， 这 个 信息 的 价值 
就 是 70 美 元 。 如 果 提 供 信息 的 人 对 你 开 出 的 价格 是 100 美 元 ， 那 么 ， 你 
就 应 该 让 他 走 开 ， 因 为 花 那 么 多 钱 去 购买 他 的 信息 还 不 如 你 自己 去 倍 
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图 15.1 重新 排列 的 决策 树 


就 上 一 章 的 这 个 例子 而 言 ， 你 不 需要 预先 知道 概率 ， 就 可 以 通过 
分 析 来 确定 别人 为 你 提供 的 信息 古人 否 值 100 美 元 了 。 而 且 ， 在 你 认识 的 
人 为 你 提供 的 信息 不 一 定 真 实 的 情况 下 ， 也 可 以 用 这 种 方法 来 评估 。 
不 过 ， 那 时 候 我 们 将 它 的 价值 称 为 “不 完全 信息 的 价值 ”。 


NEFER YI 


下 面 让 我 们 来 看 一 个 军事 和 案例。 战场 上 ， 红 监 双 方 隔 河 对 峙 。 红 
方士 兵 把 守 着 河上 的 两 座 桥 染 ， 其 中 一 座 桥 上 还 有 一 辆 坦克 镇 守 。 现 
在 ， 蓝 方 的 一 辆 坦克 必须 要 占领 一 座 桥梁 ， 以 掩护 其 士兵 渡河 作战 。 
由 于 烟幕 重重 ， 赣 方 不 知道 红 方 的 坦克 完 竟 把 守 着 哪 一 座 桥 〈 见 图 
| 


图 15. 3 展示 了 这 次 进攻 可 能 出 现 的 各 种 结果 。 最 右面 的 数字 代表 
的 是 红 赣 双方 人 员 伤亡 情况 的 差异 ， 其 中 ， 正 数 表明 伤亡 情况 对 赣 方 
有 利 ， 而 负数 则 表明 对 红 方 有 利 。 对 蓝 方 来 说 ， 攻 击 没有 红 方 坦克 把 
守 的 桥 染 需要 付出 的 代价 显然 要 小 一 些 。 但 是 ， 由 于 监 方 不 知道 对 方 
的 坦克 究 莞 在 哪 座 桥 上 ， 所 以 ， 无 论 如 何 决 策 ， 他 们 预期 的 平均 伤亡 
人 数 都 将 比 红 方 多 出 30 人 。 
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图 15.2 红 蓝 双方 隔 河 对 峙 
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图 15.3 蓝 方 的 决策 


关于 这 个 模型 的 更 多 细节 ， 请 登录 Flaw0fAverages. com 网 站 查 


阅 。 


蓝 方 指挥 官 不 愿意 按照 上 述 决 集 去 执行 这 次 进攻 任务 ， 他 认为 应 
该 先 派遣 一 队 侦 察 员 去 确定 一 下 对 方 的 坦 元 究竟 部 普 到 了 哪 座 桥 上 。 
他 知道 侦察 员 可 以 做 到 这 一 点 ， 但 很 可 能 要 为 此 伤亡 5 名 队员 。 这 样 做 
古人 否 值 得 呢 ? 为 了 回答 这 个 问题 ， 应 该 先 分 析 一 下 在 蓝 方 事先 知道 了 
红 方 坦克 的 部 署 位 置 从 而 避 实 击 虚 时 的 战争 结果 ， 图 15. 4 就 是 表示 这 
一 结果 的 树 形 图 。 
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图 15.4 蓝 方 事先 知道 了 红 方 坦克 部 署 时 的 决策 树 


根据 上 述 分 析 可 知 ， 在 不 知道 红 方 坦克 部 署 的 情况 下 展开 进攻 ， 
蓝 方 平均 要 比 红 方 多 伤亡 30 人 。 而 从 图 15. 4 中 可 以 看 出 ， 在 知道 了 红 
方 坦 克 部 署 的 情况 下 展开 避 实 击 虚 式 的 攻击 ， 蓝 方 的 伤亡 人 数 平均 要 
比 红 方 少 20 人 。 也 就 是 说 ， 这 条 情报 可 以 让 获 方 的 伤亡 人 数 减 少 50 
人 。 并 不 需要 对 人 类 生命 的 价值 进行 深刻 的 思考 ， 我 们 就 可 以 知道 : 
相对 于 50 人 的 伤亡 而 言 ，5 个 人 的 伤亡 显然 是 一 个 较 小 的 代价 。 


虚假 信息 的 价值 


现在 ， 让 我 们 反 过 来 假设 蓝 方 防守 ， 红 方 进 攻 。 同 时 ， 为 了 增加 
趣味 性 ， 再 假设 战场 上 没有 烟幕 。 在 这 种 情况 下 ， 红 方 可 以 通过 望 远 
镜 观 察 到 蓝 方 坦克 的 部 署 位 置 并 且 采 取 避 实 击 虚 的 进攻 ， 从 而 在 战斗 
中 赢得 主动 一 一 在 伤亡 人 数 上 比 蓝 方 少 20 人 。 赣 方 指挥 官 知 道上 只 有 在 
红 方 认为 自己 可 以 在 伤亡 人 数 上 占据 优势 的 时 候 才 会 发 起 攻击 。 因 


此 ， 蓝 方 计划 在 男 一 座 桥 上 安置 一 辆 高 仿真 坦克 模型 来 迷惑 政 人 ， 因 
为 这 样 做 可 以 让 该 桥 遭 受 攻击 的 概率 减少 50%〈 见 图 15.5) 。 而 且 ， 这 
也 会 让 红 方 认为 目 己 在 伤亡 人 数 上 将 不 占 优势 〈 比 赣 方 多 伤亡 30 
A) ， 从 而 打消 进攻 的 念头 。 然 而 遗憾 的 是 ， 司 令 部 不 能 马上 运 来 一 
辆 高 仿真 坦克 模型 ， 而 只 能 通过 降落 伞 空 投 过 来 一 辆 充气 型 橡胶 坦克 
模型 。 根 据 蓝 方 的 估计 ， 将 这 辆 充气 橡胶 坦克 模型 布置 在 另 一 座 桥 上 
之 后 ， 红 方 发 现 真相 的 概率 大 约 为 2/3。 那 么 ， 红 方 是 否 会 发 动 进攻 
呢 ? 


PT 红 方 会 发 动 
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图 15.5 用 高 仿真 坦克 模型 迷惑 敌人 
注 : FARAR. 
利用 Excel 中 的 决策 树 ， 可 以 很 容易 地 计算 出 红 方 发 动 进攻 的 动 
机 。 图 15. 6 束 清 晰 地 展示 了 这 种 动机 一 一 由 图 可 知 ， 红 方 对 蓝 方 兵力 
部 黎 的 不 同 判断 将 直接 影响 他 们 的 进攻 动机 。 


首先 来 分 析 没 有 橡胶 坦克 模型 时 的 情况 。 因 为 没有 烟幕 ， 所 以 红 
方 可 以 确切 地 知道 政 方 坦克 的 部 和 获 位 置 。 如 果 蓝 方 坦 元 部 团 在 B 桥 ， 那 
么 ， 红 方 将 会 知道 A 桥 一 定 没 有 坦克 把 守 ， 所 以 他 们 改动 进攻 的 动机 将 
异 第 强烈 。 在 图 15. 6 中 与 这 种 情况 相对 应 的 是 最 左边 的 区 域 。 由 图 可 
知 ， 红 方 发 动 进攻 的 动机 是 20， 这 时 候 ， 蓝 方 就 很 被 动 了 。 假 如 蓝 方 
的 坦克 部 获 在 A 桥 ， 红 方 发 动 进攻 的 动机 同样 是 20， 只 不 过 他 们 进攻 的 
目标 会 有 所 不 同 轻 了 一 一 在 图 15. 6 中 与 这 种 情况 相对 应 的 是 最 右边 的 
区 域 。 


蓝 方 部 署 一 辆 橡胶 坦克 模型 ， 虽 然 红 方 把 它 当成 
ua ee 
一 会 发 


T ees De 蓝 方 部 署 一 辆 高 仿真 坦克 横 型， 红 
1/4, 但 a A isis ie -30, 也 就 是 说 ， 
VAY, ] 将 不 会 发 动 进攻 
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红 方 认为 部 署 在 A 桥 上 的 是 真 坦 克 的 概率 


图 15.6 红 方 对 蓝 方 兵 力 部 署 的 不 同 判断 影响 着 他 们 的 进攻 动机 


现在 ， 假 设 赣 方 将 真正 的 坦克 部 署 在 B 酉 ， 而 将 橡胶 坦克 部 署 在 A 
桥 。 这 时 候 ， 即 使 红 方 将 A 桥 的 橡胶 坦克 当成 一 辆 真 坦 克 的 概率 只 有 
1/3， 他 们 的 进攻 动机 也 将 严重 受挫 (只 有 -13) 一 一 在 图 15. 6 中 与 这 


种 情况 相对 应 的 是 从 左 至 右 1/3 处 。 事 实 上 ， 即 使 蓝 方 在 A 桥 安 置 一 大 
张 坦克 男人 像 一 一 这 时 候 ， 红 方 把 它 当 成 一 辆 真 坦克 的 概率 也 许 只 有 1/4 
一 一 也 足以 作为 一 种 有 力 的 威慑 ， 让 红 方 的 进攻 动机 降低 为 0。 


在 第 二 次 世界 大 战 时 期 ， 盟 军 使 用 了 大 量 的 橡胶 坦克 REEE 
联网 上 搜索 一 下 ， 你 就 会 发 现 相关 的 照片 ， 其 中 一 张 表现 的 就 是 4 名 士 
RRB MEAN RRO, ©) 。 在 1944 年 诺曼底 登陆 前 
后 ， 盟 军 都 使 用 这 些 橡胶 坦克 来 迷惑 德军 。 


在 制订 军事 计划 的 时 候 ， 应 该 时 刻 考虑 到 信息 的 价值 。 一 方面 ， 
应 该 尽 可 能 地 搜集 对 方 的 信息 ; 另 一 方面 ， 还 应 该 避免 目 己 真实 的 信 
恩 泄 露出 去 ， 同 时 释放 出 虚假 的 信息 去 迷惑 对 方 。 干 万 不 要 忘 了 : OK 
用 战略 欺骗 的 手段 让 敌人 摸 不 着 头脑 也 是 对 敌人 强 有 力 的 威慑 。 正 因 
如 此 ， 只 有 在 确信 自己 能 够 在 短 时 间 内 取得 决定 性 胜利 的 情况 下 ， 才 
可 以 友 动 一 场 战争 。 侍 则 ， 时 间 一 久 ， 自 己 的 战略 意图 就 会 被 天 人 察 
党 。 在 互联 网 时 代 里 ， 这 一 点 表现 得 尤为 明显 。 比 如 ， 人 们 也 许 会 把 
你 作为 撤 手 铀 的 武器 装备 或 者 用 以 迷惑 政 人 的 伪装 物 和 模型 以 视频 的 
形式 发 到 网 上 ， 四 处 传播 ， 从 而 让 你 的 军事 机 密 变 得 尽 人 皆 知 。 在 酒 
吧 里 ， 一 个 人 高 马 大 的 恶棍 无 缘 无 故地 挑 古 另 一 个 远 比 他 瘦弱 的 对 
手 。 但 是 ， 假 如 一 个 小 时 之 后 ， 他 还 没有 将 对 手打 倒 的 话 ， 他 的 色 捷 
AE, SPOR MPP SAR Pe Cet, PE, ae SRA S| EAR AS MT A 
起 而 攻 之 的 可 能 性 就 大 大 增加 。 


原型 构建 


下 和 面 ， 让 我 们 回忆 一 下 上 唐纳德。 元 努 特 〈(Donald Knuth) 提出 的 
建造 模型 的 5 个 步骤 。 其 中 的 第 5 步 是 “ 当 你 发 现 了 目 己 真正 想 要 的 东 
西 之 后 ， 抛 弃 前 4 步 的 努力 ， 从 头 再 来 ”。 原 型 往往 可 以 为 我 们 提供 大 
量 的 信息 ， 从 而 给 我 们 带 来 意料 之 外 的 惊喜 。 那 么 ， 这 些 信息 完 竞 价 
值 几何 昵 ?在 迈克 尔 。 施 拉 格 看 来 ， 这 些 信息 的 价值 非常 大 。 施 拉 格 


征 《 严 肃 的 游戏 》 一 书 的 作者 ， 该 书 讲述 了 电子 表格 如 何 “ 友 起 了 一 
场 商业 史上 规模 最 大 、 意 义 最 深远 的 原型 构建 以 及 仿真 模拟 的 实 
Ir” a 

施 拉 格 就 如 何 进行 模型 和 原型 投资 以 控制 革新 风险 的 问题 癌 企 业 
提出 了 建议 ， 他 认为 信息 价值 的 理念 是 一 种 有 益 的 启示 ， 它 “有 助 于 
我 们 评估 多 做 一 个 实验 ， 多 进行 一 次 迭代 ， 多 做 一 次 模拟 ， 多 调整 一 
次 原型 究竟 有 什么 价值 ”。( 电 施 拉 格 解释 说 :， “我 的 一 些 委托 人 甚至 
将 他 们 自己 的 客户 也 放 到 了 信息 价值 的 考虑 当中 。 为 什么 要 这 么 做 
Ne? 因为 对 于 从 实验 或 者 原型 中 获得 的 信息 ， 客 户 会 有 不 同 的 看 法 ， 
而 这 种 看 法 值得 我 们 参考 。” 

在 后 面 的 章节 中 ， 我 们 将 会 看 到 : 相对 于 一 些 有 目的 的 信息 搜集 
活动 而 言 ， 一 个 廉价 的 原型 一 一 比如 一 个 用 纸 折合 而 成 的 飞机 模型 


一 一 往往 能 够 为 我 们 提供 更 多 有 价值 的 信息 。 对 信息 的 价值 论述 最 为 
精 族 的 还 是 伦 纳 德 。 和 霍华德 ， 下 面 就 以 他 的 精彩 论述 作为 本 章 的 结束 


语 。 


信息 的 价值 


只 要 认真 地 思考 一 下 ， 你 就 会 发 现 ， 任 何 决 策 都 有 三 个 构成 要 
素 ， 它 们 分 别 是 替代 方案 、 信 息 和 取舍 标准 。 我 喜欢 将 一 个 决策 看 
成 一 个 三 条 腿 的 合子 : 对 三 条 腿 的 合子 而 言 ， 不 管 少 了 哪 一 条 腿 ， 
它 都 将 失去 平衡 ; 同样， 在 上 述 三 个 构成 要 素 当 中 ， 无 论 少 了 哪 一 
个 要 素 ， 都 无 法 形成 一 个 决策 。 如 果 没 有 任何 替代 方案 ， 你 将 无 法 
做 出 一 个 决策 。 如 果 无 法 看 到 行为 与 结果 之 间 的 联系 ， 换 名 话说 ， 
如 果 没 有 必要 的 信息 ， 你 将 无 法 做 出 一 个 决策 。 假 如 你 不 在 乎 事情 
的 结果 ， 你 就 不 用 做 任何 决策 ， 完 全 可 以 率 性 而 为 。 但 问题 是 结果 
对 你 至 关 重 要 ， 所 以 你 必须 对 每 一 个 举措 、 每 一 个 行为 有 一 个 取 会 
的 标准 。 


en FLERE MOH, 应 该 强调 信息 的 价值 。 在 同 各 种 
| 采用 做 调查 、 开 设 实验 工厂 、 进 行 钻 探 实验 和 对 

i a E a 
搜集 信 息 的 过 程 中 的 投入 与 产 出 比 竟然 只 有 10 : 1， 这 显然 是 一 种 巨 
大 的 资源 浪费 。 对 一 项 信息 搜集 活动 来 说 ， 必 须要 有 实 实在 在 的 成 
果 ， 而 有 全 ， 这 些 成 果 要 同 利 益 的 不 确定 性 密切 相关 ， 要 能 够 对 决策 
过 程 产生 重大 影响 。 另 外 ， 从 经 济 上 来 说 ， 这 些 成 果 要 能 够 同 投入 
相 协 调 。 


l. Chicago Tribune, May 28, 1995, section 2, p. 6. 


2: Ronald A. Howard, “Information Value Theory,” IEEE Transactions on 


Systems Science and Cybernetics, Vol. 2, No. 1 CAugust 1966). 


BY Jack Kneece, Ghost Army of World War II (Gretna, LA: Pelican 
Publishing, 2001) . 


4. “History, ” Patten. 
http://trax4you. com/proofs/patten/pt history. htm. 


5. 来 自 当 事 人 的 私人 信件 。 


第 四 部 分 
平均 值 的 七 宗 罪 
第 四 部 分 列举 了 平均 值 的 一 些 重 要 缺陷 。 其 中 一 些 缺 陷 根 据 前 面 


提 到 的 “思想 把 手 ” 就 可 以 理解 ， 而 另 一 些 缺 陷 则 需要 做 进一步 的 解 
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平均 值 的 七 宗 徘 


1999 年 ， 当 斯 蒂 分 。 朔 尔 特 斯 开始 用 我 的 教材 和 电子 表格 软件 来 
给 剑桥 大 学 机 奇 商学 院 的 MBA 上 课 的 时 候 ， 我 们 开始 通信 联系 。 后 来 ， 
我 们 一 起 为 剑桥 的 几 个 客户 制定 并 实施 了 行政 培训 项 目 方案 。 在 这 些 
合作 的 基础 上 ， 我 们 最 终 开 始 共 同 致力 于 概率 管理 的 研究 ， 即 关于 如 
何 管理 不 确定 性 的 研究 。( 电 在 开始 合作 教学 之 前 ， 我 和 斯 蒂 芬 各 自 都 
在 为 数 干 名 学 生 讲 授 平均 值 的 缺陷 ， 而 且 我 们 所 采用 的 教学 方式 也 非 
常 相似 。 同 解释 微 积分 之 类 的 专业 术语 相 比 ， 我 们 的 课程 非常 简单 。 
学 生来 到 教室 ， 我 们 癌 他 们 提出 一 些 同 平 均 结果 有 关 的 问题 。 这 些 问 
题 虽然 简单 ， 但 学 生 并 不 能 正确 地 回答 。 于 是 ， 我 们 会 给 他 们 讲 被 淹 
死 在 河 里 的 统计 学 家 和 被 撞 死 在 马路 上 的 醉 汉 。 故 事 讲 完 之 后 ， 学 生 
基本 上 也 都 理解 了 我 们 所 要 表达 的 主要 思想 。 几 天 之 后 ， 他 们 就 开始 
进行 相关 的 模拟 并 且 欣 喜 地 将 自己 的 感悟 讲 给 其 他 人 听 了 。 

有 一 次 ， 当 我 们 一 起 给 企业 管理 人 员 进 行 行政 培训 的 时 候 ， 刚 刚 
讲 完 一 个 关于 平均 值 缺 陷 的 简单 案例 ， 有 一 个 学 员 突 然 起 身 告辞 。 等 
到 课 间 休息 的 时 候 ， 他 的 同事 给 我 们 解释 了 他 匆匆 离开 的 原因 。 原 
来 ， 我 们 刚才 举 的 例子 让 他 意识 到 自己 在 前 一 天 的 一 桩 生意 上 犯 了 大 
错 ， 现 在 ， 他 正在 打 电 话 试图 挽回 损失 。 


下 课 之 后 ， 我 和 斯 带 分 来 到 附近 的 一 个 小 酒馆 进行 例 行 的 课 后 讨 
论 。 我 们 两 个 人 都 有 一 种 抑制 不 住 的 兴奋 ， 感 党 目 己 就 像 是 法 力 无 边 
的 高 僧 ， 刚 刚 证 一 个 言 人 重 见 光 明 一 样 ， 我 们 知道 很 多 管理 人 员 都 需 
要 我 们 的 帮助 。 


这 时 候 ， 我 忽然 灵机 一 动 ， 同 斯 带 芬 建议 说 : “我 们 为 什么 不 能 
模仿 《圣经 》 的 说 法 也 列举 出 平均 值 的 “七 宗 罪 ” 呢 ?” 斯 带 苍 高 兴 
地 说 : “这 是 一 个 好 主意 。” 当 我 们 喝 完 两 杯 啤酒 的 时 候 ， 平 均值 的 
七 大 罪状 已 经 被 我 们 列举 出 来 了 。 当 然 ， 从 一 开始 ， 我 们 束 知 道 平 均 
值 的 罪状 可 能 远 不 止 七 条 ， 所 以 我 们 给 它 增加 了 第 八条 罪状 : “误导 
人 们 ， 让 人 们 以 为 它 只 有 七 条 罪状 。” 到 写作 本 书 时 为 止 ， 我 们 一 共 
列举 出 了 平均 值 的 12 条 罪状 ， 当 然 最 后 一 条 还 是 上 面 所 说 的 第 八条 。 
关于 其 他 罪状 ， 等 到 我 们 发 现 之 后 会 随时 补充 ， 有 兴趣 的 读者 可 以 登 
录 Flaw0fAverages. com 网 站 查阅 相关 的 更 新 。 不 过 ， 无 论 以 后 还 能 找 
到 多 少 条 罪状 ， 我 都 打算 将 它们 统称 为 “七 宗 罪 ”。 


罪状 清香 


这 份 清单 中 的 大 部 分 内 容 最 初 见 于 《今日 奥 姆 斯 》 杂 志 ， 我 们 在 
引用 之 前 ， 已 经 征 得 了 原作 者 的 同意 (外 。 部 分 内 容 我 们 在 前 面 的 章节 
中 己 经 讨论 过 了 ， 其 他 内 容 也 将 在 后 面 的 章节 中 详细 论述 。 


1. 每 个 家 庭 有 1. 5 个 孩子 。 很 多 时 候 ， 平 均值 所 表现 的 情况 
一 一 比如 平均 每 个 家 庭 有 1.5 个 孩子 一 一 实际 上 并 不 存在 。 再 举 一 
个 例子 ， 一 家 银行 也 许 有 两 个 主要 的 青年 客户 群 : 一 个 是 平均 收 
入 10 000 美 元 的 学 生 群 体 ， 另 一 个 是 平均 收入 70 000 美 元 的 教授 
群体 。 试 想 ， 这 家 银行 能 否 以 这 两 个 客户 群 的 平均 收入 一 一 40 
000 美 元 为 依据 来 设计 相关 的 产品 和 服务 呢 ? 

2. 以 平均 值 为 依据 制订 的 计划 总 是 无 法 如 期 实现 。 我 们 在 前 
面 举 过 两 个 这 样 的 例子 。 一 个 是 你 和 爱人 一 起 去 参加 豪华 晚宴 的 
案例 ， 男 一 个 是 关于 软件 开发 的 案例 。 在 第 二 个 案例 当中 ， 整 个 
软件 由 10 个 相互 独立 的 子 程序 构成 ， 而 这 些 子 程序 的 平均 研发 周 
期 都 是 6 个 月 。 于 是 领导 得 出 结论 : 整个 软件 的 研发 周期 也 是 6 个 


月 。 但 事实 上 ，10 个 子 程序 全 部 在 6 个 月 之 内 研发 成 功 就 相当 于 在 
抛 拓 10 枚 硬币 的 时 候 同 时 正面 朝 上 ， 这 种 概率 要 小 于 1/1 000. 


3. 鸡蛋 与 篮子 。 假 如 分 别 用 两 种 方法 来 保存 10 个 鸡蛋 : 一 种 
方法 是 将 它们 都 放 在 一 个 篮子 里 ， 另 一 种 方法 是 将 它们 分 别 放 到 
10 个 篮子 里 。 如 果 每 一 个 篮子 掉 到 地 上 的 概率 都 是 10%， 那 么 ， 这 
两 种 方法 保证 让 鸡蛋 完好 无 损 的 平均 概率 都 是 20%。 但 是 ， 如 果 采 
用 第 一 种 方法 ， 损 失掉 所 有 鸡蛋 的 概率 就 会 高 达 10%， 而 如 果 采 用 
第 二 种 方法 ， 损 失掉 所 有 鸡蛋 的 概率 则 仅 有 百 亿 分 之 一 一 看 到 
这 个 案例 ， 你 就 不 会 再 对 多 样 化 投资 有 什么 怀疑 了 。 

4. 分 等 级 的 风险 。 人 们 在 选择 一 项 投资 组 合 方案 之 后 ， 通 常 
会 将 组 合 中 的 各 项 投资 分 成 三 六 九 等 ， 然 后 ， 先 对 自己 认为 最 好 
的 项 目 进行 投资 ， 接 下 来 投资 次 一 等 的 项 目 ， 以 此 类 推 。 这 样 ， 
最 后 终于 轮 到 那些 “不 重要 ”的 项 目 时 ， 他 们 的 预算 资金 早已 经 
用 完了 。 这 种 做 法 公然 违背 了 现代 投资 组 合理 论 一 一 该 理论 强调 
不 同 投资 项 目的 相互 依赖 。 如 果 根 据 分 等 级 的 原则 来 看 ， 火 灾 保 
险 是 一 种 荒唐 可 笑 的 投资 ， 因 为 平均 来 看 ， 那 是 一 种 赔钱 的 投 
资 。 但 是 ， 假 如 你 的 投资 组 合 当 中 有 一 所 房子 ， 那 么 火灾 保险 其 
实 是 很 有 必要 的 。 


5. 忽视 制约 因素 。 请 回忆 一 下 前 面 提 到 的 那个 芯片 生产 商 的 
案例 。 该 生产 商 在 设计 自己 公司 的 生产 能 力 时 依据 的 是 未 来 市 场 
需求 的 平均 值 。 这 样 ， 如 果实 际 市 场 需求 小 于 平均 值 ， 公 司 利 洞 
就 会 低 于 预期 。 但 是 ， 如 果实 际 市 场 需 求 大 于 平均 值 ， 它 的 销售 
额 也 将 受到 自身 生产 能 力 的 制约 而 不 可 能 大 于 平均 值 。 也 就 是 
说 ， 实 际 利润 只 可 能 低 于 预期 而 不 可 能 高 于 预期 ， 所 以 ,平均 利 
润 一 定 会 低 于 以 平均 市 场 需求 为 依据 计算 出 来 的 利润 。 

6. 忽视 了 自由 选择 权 。 前 面 提 到 的 那个 投资 天 然 气 矿井 的 案 
例 可 以 说 明 这 一 点 一 一 在 那个 案例 当中 ， 边 际 生产 成 本 是 已 知 
的 ， 而 未 来 的 天 然 气 价 格 却 是 不 确定 的 。 通 常情 况 下 ， 人 们 都 会 
以 未 来 天 然 气 的 平均 价格 为 依据 来 评估 矿井 的 价值 。 如 果 天 然 气 
的 未 来 价格 高 于 平均 值 ， 矿 井 的 价值 自然 会 更 高 。 但 是 ， 即 使 天 


然 气 的 未 来 价格 低 于 平均 值 ， 其 至 低 于 边际 成 本 ,你 也 并 不 会 因 
此 而 亏损 ， 因 为 你 可 以 选择 暂停 生产 。 这 样 ， 你 的 利润 就 只 可 能 
提高 而 不 可 能 下 降 ， 所 以 矿井 的 平均 价值 将 会 高 于 以 天 然 气 平 
均 价 格 为 依据 计算 出 来 的 矿井 价值 。 


7. 双重 打击 。 前 面 我 们 举 过 一 个 抗生素 销售 公司 的 案例 。 由 
于 未 来 的 市 场 需求 难以 预料 ， 而 抗生素 又 非常 容易 失效 变质 ， 该 
公司 就 根据 平均 的 市 场 需求 来 安排 自己 的 产品 库存 数量 。 这 样 的 
话 ， 如 果实 际 市 场 需求 恰好 等 于 平均 值 ， 那 么 ， 就 不 会 产生 任何 
库存 成 本 。 但 是 ， 如 果实 际 市 场 需求 小 于 平均 值 ， 那 么 公司 将 额 
外 承担 由 于 药品 失效 变质 所 带 来 的 成 本 ; 如 果实 际 市 场 需求 大 于 
平均 值 ， 那 么 公司 需要 承担 额外 的 空中 运输 成 本 。 所 以 ， 虽然 以 
平均 市 场 需 求 来 计算 的 库存 成 本 为 0， 但 实际 的 平均 成 本 却 是 大 于 
0 的 。 

8. 极限 值 的 缺陷 。 在 自 下 而 上 进行 预算 规划 的 过 程 中 ， 如 果 
每 个 部 门 都 因为 担心 可 能 出 现 透支 的 情况 而 有 意 提 交 一 个 大 大 超 
过 平均 值 的 预算 方案 ， 那 么 ， 当 这 些 预 算 在 进行 逐 级 汇总 的 时 
候 ， 一 层 层 不 必要 的 “脂肪 ”就 会 不 断 累 积 ， 最 终 造 成 巨大 的 预 
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中 ， 如 果 只 注重 那些 高 于 或 低 于 平均 值 的 结果 ， 甚 至 会 导致 更 为 
严重 的 后 果 。 关 于 这 一 点 ， 我 们 将 在 第 17 章 详细 阐述 。 


9. 辛 普 森 悖 论 (Simpson? s Paradox) 。 在 对 一 种 减肥 产品 
进行 临床 试验 的 过 程 中 ， 如 果 不 分 性 别 进行 统计 ， 结 果 发 现 人 们 
的 平均 体重 会 有 所 下 降 。 然 而 ， 在 将 男女 分 组 进行 统计 的 时 候 却 
发 现 ， 不 论 男 女 ， 平 均 体 重 都 有 所 增加 。 在 第 18 章 ， 我 将 对 这 一 
奇怪 的 统计 现象 做 出 解释 。 

10. 朔 尔 特 斯 收入 廖 误 。 假 如 你 正在 经 营 多 种 商品 一 一 这 些 商 
品 的 价格 不 等 、 销 量 不 一 ， 而 且 利润 各 异 ， 那 么 ， 你 也 许 会 遇 到 
这 样 的 情况 : 在 根据 平均 销售 量 和 平均 利润 率 进 行 计 算 的 时 候 ， 
你 发 现 自己 可 以 赚钱 ， 但 实际 上 你 在 赔钱 。 关 于 这 一 点 ， 我 们 将 
在 第 19 章 详细 论述 。 


11. 把 偶然 当 作 必然 。 每 个 人 都 希望 自己 付出 的 辛勤 劳动 能 获 
得 别人 的 认可 ， 但 有 一 些 成 功 纯 必 偶然。 那么 ， 完 竟 该 如 何 判 断 
某 件 事 的 发 生 是 出 于 偶然 还 是 必然 呢 ? 我 们 将 在 第 20 章 对 这 个 问 
题 做 出 回答 。 

12. 误导 人 们 ， 让 人 们 以 为 它 只 有 11 条 罪状 。 平 均值 的 第 12 条 
罪状 是 诱 使 人 们 放松 警惕 ， 以 为 它 没 有 其 他 罪状 了 。 


作者 提示 
以 下 4 章 内 容 将 介绍 平均 值 的 第 8 条 到 第 11 条 罪状 ， 这 4 章 的 顺序 


编排 并 没有 特殊 的 用 意 。 因 此 ， 你 完全 可 以 根据 自己 的 兴趣 选择 阅 
读 顺 序 。 甚 至 ， 你 也 可 以 跳 过 这 4 章 ， 先 阅读 后 面 “ 实 践 应 用 ”部 分 


的 内 容 。 
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第 17 章 


极限 值 的 缺陷 


居民 耳垂 平均 矿 才 比较 大 的 地 区 往往 都 是 小 城市 ， 你 是 否 知道 这 
样 一 个 事实 呢 ? 更 令 人 惊讶 的 是 ， 如 果 有 更 多 的 人 理解 了 这 种 看 似 微 
不 足 道 的 生活 琐事 ， 每 年 加 可 以 节省 数 百 万 美元 。 为 了 解释 其 中 的 原 
因 ， 我 首先 要 谈 一 个 在 大 企业 工作 过 的 人 都 非常 熟悉 的 问题 : 目下 而 
上 预算 法 。 


预算 误区 


假如 一 个 公司 一 共有 10 个 部 门 ， 而 且 每 个 部 门 的 副 总 都 分 别 向 公 
司 的 CE0 提 交 一 份 预算 方案 。 这 些 部 门 副 总 并 不 能 确切 地 知道 本 部 门 究 
况 需 要 多 少 资金 ， 但 是 为 了 讨论 的 方便 ， 我们 假定 每 个 部 门 的 平均 资 
金 需求 为 100 万 美元 (实际 需求 为 80 万 “120 万 美元 ) ， 同 时 假定 他 们 对 
各 自 预算 的 准确 性 都 有 90% 的 把 握 。 另 外 ， 他 们 的 资金 需求 互 不 相干 ， 
也 就 是 说 ， 一 个 部 门 的 预算 并 不 会 对 其 他 部 门 造成 影响 。 

如 果 每 一 个 副 总 都 按照 平均 需求 来 提交 预算 方案 ， 即 每 个 人 的 预 
算 都 是 100 万 美元 ， 那 么 ，CE0 只 要 将 这 10 个 数字 加 在 一 起 ， 束 可 以 得 
到 正确 的 总 预算 ， 即 1 000 万 美元 。 因 为 这 只 是 一 个 简单 的 线性 计算 ， 
所 以 这 种 情况 下 并 不 会 出 现 强 式 平 均值 缺陷 。 

但 问题 是 ， 如 果 按 照 平均 需求 来 提交 预算 方案 ， 那 么 ， 在 现实 中 
出 现 预算 透支 的 概率 就 会 高 达 50%， 所 以 哪 一 个 副 总 都 不 会 提交 这 样 的 
预算 方案 。 相 反 ， 他 们 所 提交 的 方案 很 可 能 是 一 个 他 们 确信 一 一 我 们 


假定 他 们 有 90% 的 把 握 一 一 不 会 出 现 透支 现象 的 方案 。 在 编制 预算 的 时 
候 ， 很 多 人 都 会 采用 这 种 做 法 。 


假如 实际 预算 的 不 确定 性 是 一 种 钟 形 曲线 ， 而 且 它 的 变动 范围 如 
前 所 述 ， 那 么 ， 部 门 副 总 有 90% 的 把 握 (第 90 个 百 分 位 数 ) 认 为 不 会 出 
现 透 文 的 预算 大 约 应 该 是 113 万 美元 ， 如 图 17.1 和 图 17. 2 所 示 一 一 前 者 
表示 的 是 各 种 实际 资金 需求 的 相对 可 能 性 ， 后 者 则 是 以 累积 曲线 的 形 
式 来 表示 这 种 可 能 性 。 


0.7 0.8 0.9 l 1.1 1.2 1.3 
实际 预算 ( 百 万 美元 ) 


图 17.1 不 能 确定 的 资金 需求 


0.7 0.8 0.9 1 1.1 1.2 1.3 
实际 预算 ( 百 万 美元 ) 


图 17.2 资金 需求 的 累积 分 布 
假设 一 家 公司 只 有 两 个 部 门 ， 每 个 部 门 分 别 由 一 个 副 总 来 负责 ， 
同时 假设 这 两 位 副 总 提交 的 预算 方案 都 是 113 万 美元 。 那 么 ， 该 公司 的 
CE0 是 否 有 90% 的 把 握 认 为 整个 公司 的 预算 束 是 226 万 美元 呢 ? 我 看 未 


N 
必 。 


当 相 互 独立 的 不 确定 性 被 加 在 一 起 的 时 候 ， 正 如 前 面谈 到 的 同时 
抛 扼 两 枚 色 子 和 电影 投资 组 合 所 证 明 的 那样 ， 多 样 化 就 会 使 概率 分 布 
的 范围 相对 变 窄 。 这 一 点 可 以 从 图 17.3 中 体现 出 来 一 一 该 图 中 两 个 横 
轴 分 别 代表 了 CE0 和 部 门 副 总 的 视角 。 


CEO 的 不 确定 性 


1.8 2.0 
实际 预算 ( 百 万 美元 ) 


部 门 副 总 的 不 确定 性 


0.7 0.8 0.9 1 1.1 1.2 1.3 
实际 预算 ( 百 万 美元 ) 


图 17.3 CEO 和 部 门 副 总 的 相对 不 确定 性 


从 图 17. 3 中 可 以 看 出 ， 如 果 两 位 部 门 副 总 都 有 90% 的 把 握 认为 他 们 
的 资金 需求 不 会 超过 113 万 美元 ， 那 么 ，CE0 将 会 有 97% 的 把 握 相 信 整 个 
公司 的 资金 需求 不 会 超过 226 万 美元 。 上 面 所 说 的 是 只 有 两 个 部 门 的 公 
司 ， 如 果 是 一 家 拥有 10 个 部 门 的 公司 ， 情 况 又 会 如 何 呢 ? 首先 ， 整 个 
公司 的 预算 应 该 是 10 乘 以 113， 即 1 130 万 美元 。 其 次 ， 多 样 化 程度 的 
提高 使 CE0 对 这 个 预算 有 了 99. 998% 的 把 握 〈 见 图 17.4) 。 
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实际 预算 (ANRI) 


图 17.4 多 样 化 程度 的 提高 


ANT RARE “Aa WG” 


同 部 门 副 总 相 比 ，CE0 有 更 多 的 把 握 认 为 不 会 出 现 超过 预算 的 情况 
一 一 你 也 许 会 认为 这 是 一 件 好 事 ， 但 事实 并 非 如 此 。 

只 要 做 一 个 简单 的 数学 运算 ， 就 可 以 知道 : 只 要 预算 达到 1 040 万 
美元 ， 首 席 执 行 官 就 会 有 90% 的 把 握 。 因 此 ， 如 果 将 公司 预算 定 为 1 


130 万 美元 ， 那 么 ， 这 束 意 味 着 每 年 都 会 有 本 来 可 作为 营运 资本 的 90 万 
美元 资金 被 闲置 。 很 简单 ，CE0 之 所 以 不 需要 过 多 的 预算 储备 ， 是 因为 
到 了 年 压 的 时 候 ， 即 使 菜 些 部 门 资金 吃紧 ， 他 也 可 以 从 资金 依然 充裕 
的 其 他 部 门 调配 一 些 过 来 ， 从 而 使 整个 公司 不 会 出 现 预算 透 文 的 情 
况 。 如 果 忽 视 了 多 样 化 的 作用 ， 那 么 ， 企 业 在 进行 预算 编制 的 时 候 ， 
不 必要 的 “脂肪 ”就 会 一 层 一 层 地 累积 起 来 。 现 在 ， 你 也 许 会 认为 节 
约 下 来 的 90 万 美元 并 不 是 一 个 大 数目 ， 但 你 却 不 能 不 承认 增加 90 万 美 
元 的 额外 利润 并 非 易 事 一 一 如 末 明 白 了 这 一 把， 你 束 会 意识 到 这 一 现 
象 的 重要 性 。 

富国 银行 的 马 修 。 拉 裴 尔 条 对 这 个 问题 有 着 深刻 的 认识 。 一 次 ， 
他 要 求 手 下 的 定理 人 员 评 佑 他们 提交 的 预算 的 第 50 个 百 分 位 数 ， 从 而 
避免 上 述 的 预算 误区 。 大 多 数 管理 人 员 都 意识 到 ， 他 们 的 上 司 正 在 致 
力 于 减少 不 确定 性 ， 而 且 也 理解 这 个 要 求 。 但 毕竟 旧 习 难 改 ， 有 些 人 
依然 按照 原来 的 方法 来 制定 预算 方案 。 当 一 位 管理 人 员 提 交 了 一 份 看 
起 来 比较 离谱 的 方案 之 后 ， 拉 辈 尔 森 就 问 他 说 : “你 们 部 门 的 实际 资 
金 需 求 低 于 这 个 数字 的 概率 有 多 大 ? ” 那 位 管理 人 员 回 答 说 : 
“50%。” 拉 裴 尔 森 接 着 又 问 : “那么 ， 实 际 资金 需求 高 于 这 个 数字 的 
概率 勾 有 多 大 呢 ? ”这 实际 上 问 的 还 是 同一 个 问题 ， 只 不 过 是 变换 了 
一 个 角度 而 已 。 然 而 ， 那 位 不 惜 违背 概率 学 原理 的 管理 人 员 却 回答 
ii: “我 确信 绝 不 会 超过 这 个 数字 。” 


最 危险 的 方程 式 


在 谈 了 预算 误区 之 后 一 一 我 最 初 就 是 在 这 个 领域 里 友 现 极限 值 的 
缺陷 的 ， 好 奇 的 读者 朋友 也 许 会 问 : 这 个 预算 误区 同 本 章 开 头 提 到 的 
耳垂 的 例子 完 竟 有 什么 关系 呢 ? 下 面 我 就 要 讲 这 个 问题 。 


几 个 月 之 前 ， 我 给 我 的 老 朋 友和 霍华德 。 威 纳 打 电话 闲聊 。 我 告诉 
他 我 正在 辛 百 地 赶 稳 子 ， 他 回答 说 他 也 在 写 一 本 书 。 于 是 ， 我 们 束 通 


过 网 络 交换 了 尚未 完成 的 书稿 。 威 纳 是 美国 国家 医学 考试 委员 会 著名 
的 研究 员 ， 他 曾经 在 美国 教育 考试 服务 中 心 任职 20 年 (该 中 心 负责 设 
计 美 国 大 学 理事 会 举办 的 各 种 考试 ) 。 

预算 层 层 累积 变 大 是 多 样 化 的 结果 ， 而 在 《描绘 充满 变数 的 世 
界 》( 洁 ) 一 书 中 ， 威 纳 对 这 种 普遍 存在 的 多 样 化 效应 进行 了 集中 论述 。 
他 指出 ， 早 在 1730 年 ， 法 国 数学 家 棣 莫 弗 (De Moivre) 就 已 经 对 此 做 
出 了 精确 的 解释 。 关 于 耳垂 平均 尺寸 的 问题 ， 也 许可 以 做 如 下 的 理 
解 。 首 先 让 我 们 假设 一 种 极端 的 情况 ， 假 如 有 一 个 小 得 不 能 再 小 的 村 
镇 ， 在 那里 只 生活 着 一 个 居民 ， 而 且 他 的 耳垂 非常 大 ， 那 么 ， 这 个 村 
镇 居民 耳垂 的 平均 斥 寸 也 将 非常 大 。 然 后 再 来 看 纽约 市 这 样 一 个 国际 
大 都 市 里 人 们 耳垂 的 平均 尺寸 。 因 为 这 里 居民 众多 ， 所 以 这 个 数字 将 
会 非常 接近 于 全 体 美国 人 的 耳垂 平均 尺寸 。 


顺便 提 一 下 ， 你 知道 居民 耳垂 平均 尺寸 最 小 的 地 区 会 是 哪里 吗 ? 
当然 ， 同 样 是 小 村 镇 。 事 实 上 ， 城 市 的 规模 同人 们 的 耳垂 大 小 并 没有 
必然 的 联系 ， 之 所 以 会 出 现 上 述 情况 ， 只 是 因为 小 范围 抽样 调查 的 平 
均 结 果 的 变化 幅度 比 大 范围 抽样 调查 的 平均 结果 的 变化 幅度 更 大 喷 
ie 


实际 上 ， 关 于 耳垂 的 案例 所 体现 出 来 的 平均 值 缺 陷 不 仅 会 出 现在 
预算 编制 的 过 程 中 ， 而 且 会 出 现在 流行 病 发 病 率 统计 、 犯 罪 率 分 析 、 
考试 成 绩 比 较 以 及 其 他 平均 值 受 到 关注 的 领域 。 威 纳 在 他 的 书 中 举 了 
一 个 相关 的 例子 : 美国 一 些 出 发 点 展 好 却 头 脑 思 尝 的 社会 改革 家 注意 
到 ， 平 均 考 试 成 绩 较 高 的 学 区 往往 是 小 学 区 而 不 是 大 学 区 ， 因 此 ， 为 
了 提高 教学 质量 ， 他 们 就 主张 将 大 学 区 分 割 成 小 学 区 ， 从 而 造成 了 几 
十 亿美 元 的 财政 浪费 。 假 如 这 些 人 当初 天 注 的 不 是 高 分 而 是 低 分 ， 那 
么 ， 他 们 就 会 发 现 平 均 考 试 成 绩 较 低 的 学 区 也 是 小 学 区 而 不 是 大 学 
区 ， 在 这 种 情况 下 ， 他 们 也 许 就 要 大 声 疾 呼 将 小 学 区 合并 成 大 学 区 
了 ， 当 然 ， 这 一 过 程 中 几 十 亿美 元 的 财政 浪费 同样 不 可 避免。 


威 纳 将 多 样 化 的 基本 原理 称 为 “最 危险 的 方程 式 ”， 正 因为 漠视 
这 一 基本 原理 ， 人 们 才 做 出 了 近 1 000 年 来 的 一 系列 令 人 误 入 歧途 的 思 
丝 决 策 ， 这 些 决 策 不 仅 代 价 很 高 ， 而 且 效 果 适 得 其 反 。 我 建议 你 读 一 
读 威 纳 先 生 的 这 本 书 ， 你 将 从 中 发 现 更 多 迷人 的 细 市 。 

忆 之 ， 只 注重 那些 反 第 的 结果 ， 如 第 90 个 百 分 位 数 、 电 于 平均 水 
平 的 瘤 症 发 病 率 或 者 低 于 平均 水 平 的 考试 成 绩 等 ， 就 会 产生 极限 值 的 
缺陷 。 如 果 将 这 些 极端 的 结果 简单 相 加 或 者 拿 它 们 同 其 他 结果 进行 比 
较 ， 往 往 束 会 得 出 错误 的 结论 。 


需要 记 住 的 内 容 : 
@ 抽样 调查 的 范围 越 小 ， 平 均 结果 的 变化 幅度 就 越 大 。 


可 以 志 掉 的 东西 : 
@ ži. 


l. Howard Wainer, Picturing the Uncertain World: How to Understand, 
Communicate and Control Uncertainty Through Graphical 


Display (Princeton, NJ: Princeton University Press, 2009). 
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乎 具有 快速 减肥 的 功效 一 一 为 主要 原料 的 一 种 减肥 产品 进行 了 临床 试 
验 。 在 试验 中 ， 有 48 名 受 试 者 分 别 服用 了 不 同 剂量 的 该 产品 。 图 18. 1 
展示 了 服用 之 后 的 效果 。 


平均 起 来 ， 每 服用 1 元 
减肥 产品 可 以 让 体重 减 
少 1.5 磅 ( 约 0.68 千 克 ) 


| 


减肥 产品 日 服用 量 (单位 : 克 ) 
图 18.1 日 服用 量 与 体重 变化 之 间 的 关系 


图 中 的 x 轴 表示 的 是 48 名 受 试 者 每 天 的 服用 量 ，y 轴 表示 的 则 是 经 
过 为 期 一 周 的 试验 之 后 受 试 者 体重 的 变化 。 向 下 倾斜 的 直线 (在 统计 
学 上 被 称 为 线性 回归 ) RH: 在 一 周 之 内 ， 每 服用 1 元 减肥 产品 ， 体 重 
平均 可 以 减少 1. 5 磅 。 如 果 仅 从 这 些 数据 来 看 ， 这 种 减肥 产品 的 功效 可 
谓 相 当 神 奇 了 。 但 是 ， 在 得 出 最 后 结论 之 前 ， 我 们 还 要 对 相关 的 数据 
做 进一步 的 分 析 。 


在 上 述 分 析 中 ， 我 们 并 没有 将 实验 对 象 的 性 别 因 素 考虑 在 内 ， 事 
实 上 ， 如 末 将 这 一 因素 考虑 在 内 ， 结 果 就 大 不 相同 了。 图 18. 2 表示 的 
是 为 一 次 试验 的 结果 一 一 这 一 次 是 将 男女 分 组 统计 ， 其 中 黑 扣 代表 男 
性 ,日 点 代表 女性 。 从 图 中 可 以 看 出 ， 这 次 的 统计 结果 居然 同上 次 大 


相 径 姓 : 不 论 男女 ， 在 服用 该 减肥 产品 之 后 ， 平 均 体 重 不 但 没有 减 
少 ， 而 且 有 不 同 程度 的 增加 。 


y 


平均 起 来 ， 每 服用 
1 克 减 肥 产 品 可 以 让 
体重 增加 1.5 磅 


减肥 产品 日 服用 量 (单位 : GE) 


图 18.2 男女 分 开 统计 的 日 服用 量 同体 重 变化 之 间 的 关系 ( 黑 点 代表 男性 ， 白 点 代表 
女性 ) 


这 种 现象 完 竟 该 如 何 解释 呢 ? 这 说 明 该 减肥 产品 并 没有 减肥 效 
果 。 那 为 什么 在 第 一 次 试验 的 时 候 ， 人 们 的 平均 体重 会 有 所 下 降 呢 ? 
我 们 可 以 假设 一 种 情况 来 说 明 这 一 点。 假如 试验 恰好 是 在 篮球 赛季 结 
束 之 后 开始 ， 因 为 大 多 数 接受 试验 的 男人 不 再 整 天 坐 在 电视 机 前 面 一 
边 观看 比赛 ,一边 狂 饮 啤 酒 〈 在 此 期 间 ， 他 们 的 平均 体重 会 迅速 增 
加 ) ， 所 以 ， 他 们 的 平均 体重 自然 会 大 幅 下 降 ， 当 然 ， 这 种 下 降 同 服 
用 减肥 产品 并 没有 关系 。 同 时 ， 接 受 试验 的 女性 在 体重 上 也 许 会 有 所 
增加 ,但 男女 的 统计 数据 放 在 一 起 ， 总 体 上 的 平均 体重 仍然 会 有 所 减 


少 。 


上 结石 


肾 结石 方面 的 研究 为 我 们 提供 了 一 个 天 于 辛普森 悖 论 的 真实 案 
例 。《 英 国医 学 杂志 》 British Medical) 曾经 刊登 过 一 篇 关于 治疗 
肾 结石 的 文章 ， 作 者 从 治疗 效果 上 对 两 种 治疗 方案 进行 了 比较 。 A 
接受 治疗 的 所 有 肾 结石 患者 的 统计 情况 来 看 ，B 方 案 的 疗效 比 A 方 案 
好 。 但 是 ， 在 按照 病人 结石 的 大 小 进行 分 类 统计 的 时 候 ， 却 发 现 对 那 
些 结石 直径 小 于 2 厘米 以 及 结石 直径 大 于 2 厘米 的 患者 来 说 ，A 方 案 的 疗 
效 比 B 方 案 好 。 这 又 如 何 解释 呢 ? 


棒球 运动 


俄勒冈 州立 大 学 (0regon State University) 的 数学 教授 肯 。 罗 
斯 (Ken Ross) 出 版 过 一 本 名 为 《棒球 场 上 的 数学 家 》 CA 
Mathematician at the Ballpark) 的 书 。 在 这 本 书 里 ， 他 举 了 一 个 与 
棒球 击 球 率 有 关 的 辛普森 停 论 的 例子 。( 忆 1995 一 1997 年 ， 大 卫 。 贾 司 
提 斯 (David Justice) 每 年 的 击 球 率 都 高 于 德里 元 。 基 特 (Derek 
Jeter) ， 但 是 ， 当 把 三 年 的 数据 集中 在 一 起 计算 的 时 候 ， 却 发 现 基 特 
的 击 球 率 高 于 贾 司 提 斯 〈 见 表 18. 1) 。 这 种 现象 又 如 何 解释 呢 ? 


表 18.1 BAS pea AS ERE 


年 份 1995 1996 1997 


德里 克 ' 基 特 12/48 0.250 183/582 0.314 | 190/654 0.291 | 385/1 284 0.300 


KE + 要 司 提 斯 | 104/411 0.253 | 45/140 0.321 | 163/495 0.329 | 312/1 046 0.298 


FERRIE HH BLE JR A] 


当 变 量 取 决 于 隐藏 因素 的 时 候 ， 束 会 出 现 圣 普 森 导论 。 在 前 面 的 
例子 中 ， 男 人 刚好 在 吃 了 减肥 产品 之 后 体重 有 所 下 降 ， 这 就 让 我 们 认 
为 体重 之 所 以 会 下 降 ， 是 因为 减肥 产品 发 挥 了 效用 。 然 而 事实 上 ， 他 
们 体重 的 下 降 是 因为 他 们 不 再 大 量 饮用 啤酒 了 一 一 这 个 因素 是 完全 隐 
藏 在 数据 背后 的 。 在 与 骨 结 石 有 关 的 案例 中 ， 隐 藏 因素 是 结石 的 大 
小 ， 如 果 忽 视 了 这 个 因素 ， 就 会 得 出 相反 的 结论 。 关 于 与 棒球 有 关 的 
那个 案例 ， 我 认为 通过 说 明 每 位 运动 员 上 场 击 球 的 总 次 数 一 一 这 一 点 
往往 被 忽视 一 一 了 驶 可 以 对 看 似 予 盾 的 现象 做 出 合理 的 解释 。 遗 憾 的 
是 ， 每 当 我 试图 把 这 件 事情 想 清楚 的 时 候 ， 都 会 觉得 头痛 。 也 许 哪 一 
位 读者 朋友 可 以 提供 一 个 清楚 的 解释 ， 到 时 候 我 会 把 它 放 在 
Flaw0fAverages. com 网 站 上 ， 与 大 家 分 享 。 


Ti; C. R. Charig, D. R. Webb, S. R. Payne, and 0. E. Wickham, 
“Comparison of Treatment of Renal Calculi by Operative Surgery, 
Percutaneous Nephrolithotomy, and Extracorporeal Shock Wave 
Lithotripsy,” Br Med J (Clin Res Ed) Vol. 292, No. 6524 ( March 
1986) , pp. 879-882. 


2. Ken Ross, A Mathematician at the Ballpark: Odds and Probabilities 
for Baseball Fans (New York: Pi Press, 2004) , pp. 12-13. 
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银行 赚钱 的 方式 之 一 是 先 以 较 低 的 利率 借入 资金 《银行 之 所 以 能 
够 这 样 做 ， 是 因为 它们 有 民 好 的 信用 ) ， 然 后 再 以 较 高 的 利率 将 资金 
贷 给 消费 者 (消费 者 之 所 以 必须 支付 更 高 的 利率 ， 是 因为 他 们 的 信用 
不 像 银行 那么 好 ) 。 银 行文 付 的 利率 和 收取 的 利率 的 差额 被 称 为 利润 
率 。 假 如 银行 每 年 支付 给 存款 人 的 利率 是 多， 而 向 最 好 的 贷款 客户 收 
取 的 利率 是 6%， 那 么 ， 它 这 部 分 业务 的 利润 率 束 是 2%。 如 果 银 行 也 愿 
意 将 钱 以 14% 的 利率 供给 那些 信用 不 是 特别 好 的 客户 ， 那 么 ， 这 部 分 业 
务 的 利润 率 就 是 10%。 实 际 上 ， 银 行 会 依据 贷款 客户 的 信用 等 级 、 年 
Be MCA URHEA RRA EAS DF SAKA ZK 


银行 的 纯 收入 不 仅 取 决 于 它们 的 利润 率 ， 而 且 取 决 于 它们 的 收 支 
余额 。 假 如 一 笔 业务 的 利润 率 是 6%， 收 支 余 额 为 600 美 元 ， 那 么 银行 在 
这 笔 业 务 上 的 年 度 纯 收 入 就 是 36 美 元 《〈 即 600 乘 以 6%) 。 当 然 ， 贷 款 的 
管理 和 维护 也 需要 一 定 的 费用 ， 我 们 假设 这 部 分 费用 为 每 年 25 美 元 。 
因此 ， 银 行 通过 这 笔 业务 就 可 以 获得 11 美 元 〈 即 36 减 去 25) 的 利润 。 
现在 ， 我 们 假设 银行 所 有 业务 的 平均 收 支 余额 和 平均 利润 率 分 别 是 600 
美元 和 6%， 那 么 ， 是 否 可 以 认为 银行 的 平均 利润 就 是 11 美 元 呢 ? 

这 是 剑桥 大 学 的 斯 带 芬 。 朔 尔 特 斯 教授 给 我 讲 的 一 个 关于 强 式 平 
均值 缺陷 的 案例 ， 这 个 案例 非常 微妙 、 令 人 费解 。 如 果 收 文 余额 同 利 
润 率 在 统计 学 上 毫 无 瓜葛 ， 那 么 ， 平 均 利 润 就 应 该 是 11 美 元 。 但 问题 
是 ， 二 者 存在 着 密切 的 联系 。 事 实 上 ， 银 行 的 收 支 余额 越 大 ， 客 户 的 
信用 越 好 ， 银 行 的 利润 率 往往 就 越 低 。 


因此 ， 在 将 11 美 元 的 平均 利润 率 写 入 你 的 年 度 报告 之 前 ， 请 首先 
思考 这 样 一 个 问题 : 平均 利润 率 和 平均 收 支 余额 能 够 准确 反映 两 种 类 
型 客户 的 真实 情况 吗 ? 假如 在 你 的 客户 当中 ， 信 用 较 好 的 和 信用 较 差 
的 各 占 一 半 。 从 信用 较 好 的 客户 那里 ， 你 可 以 获得 2% 的 利润 紊 、1 000 
美元 的 收 支 余额 以 及 20 美 元 的 年 平均 纯 收入 。 同 时 ， 从 信用 较 差 的 客 
户 那 里 ， 你 可 以 获得 10% 的 利润 率 、200 美 元 的 收 支 余额 以 及 20 美 元 的 
年 平均 纯 收入 。 但 是 不 要 忘 了， 每 笔 业 务 还 需要 支出 25 美 元 的 管理 成 
本 ， 因 此 ， 实 际 上 每 笔 业务 都 会 让 你 亏损 5 美元 ( 见 表 19. 1) 。 将 所 有 
业务 放 在 一 起 计算 ， 银 行 得 到 的 平均 利润 是 11 美 元 ， 然 而 ， 实 际 上 银 
行 在 每 笔 业 务 上 都 蒙受 了 5 美元 的 亏损 。 


“当然 ， 银 行 再 傻 也 不 会 按照 目前 的 贷款 规模 来 计算 它们 的 收 
入 ，” 朔 尔 特 斯 说 ，“ 否 则 ， 它 们 残 要 面临 破产 了 。 但 是 ， 在 计划 未 
来 收入 增长 的 时 候 ， 它 们 往往 会 假定 自己 的 平均 收文 余额 是 在 不 断 增 
长 的 。 这 将 导致 同样 的 错误 一 一 除非 每 个 客户 的 业务 增长 都 严格 保持 
原来 的 比例 。” 


请 注意 ， 假 如 银行 的 收 支 余额 增加 之 后 ， 利 润 率 也 随 之 增加 而 不 
古 像 一 般 情况 下 那样 随 之 减少 ， 那 么 ， 它 的 实际 平均 利润 将 会 大 于 根 
据 平 均 利 润 率 和 平均 收文 余额 计算 出 来 的 平均 利润 。 


表 19.1 所 有 业务 的 平均 利润 是 11 美 元 ， 但 是 ， 每 笔 业务 的 平均 损失 是 5 美元 


扣除 管理 成 本 
之 后 的 利润 
(3270) 


收 支 余额 利润 率 纯 收 入 
(美元 ) (%) (美元 ) 


O 高 收文 余额 


C 1 000 


[Lj 2 


O 20 


O 低 收文 余额 


口 200 


口 10 


口 20 


口 平均 值 


O 600 


O 6 


口 ] 20 


口 以 平均 利润 率 和 平均 收 支 余额 为 依据 所 进行 的 错误 的 平均 值 计 


O 600 


O 6 


O 36 


经 济 学 101 


如 果 一 家 企业 在 销售 茶 种 商品 ， 那 么 ， 它 的 收入 就 等 于 售 出 商品 
的 数量 乘 以 商品 的 价格 。 在 经 济 学 中 有 一 个 最 基本 的 常识 ， 即 商品 的 
价格 越 蜗 ， 购 买 的 人 就 会 越 少 ， 而 销售 商 也 会 越 多 。 这 就 是 每 本 经 济 
学 书籍 中 都 会 提 到 的 著名 的 供需 关系 理论 ( 见 图 19.1)。 

那么 ， 如 果 某 种 商品 的 供应 量 和 需求 量 都 不 能 确定 ， 情 况 又 将 如 
何 呢 ? 为 了 更 好 地 说 明 这 个 问题 ， 我 们 需要 假设 如 下 两 种 特殊 的 情 
况 : 供应 量 已 知 但 需求 量 未 知 的 情况 和 需求 量 已 知 但 供应 量 未 知 的 情 


me, 


GEROER 供应 线 : 随 着 价格 的 上 
ie Ne id ie 涨 ， 供 应 会 不 断 增 加 


供需 平衡 点 : 当 两 条 线 


相交 的 时 候 ， 市 场 就 达 
到 了 供求 的 平衡 


供应 量 


图 19.1 供应 、 需 求 以 及 供需 平衡 点 


需求 量 已 知 但 供应 量 未 知 

假如 有 一 种 消费 品 ， 比 如 具有 特殊 用 途 的 电脑 芯片 ， 它 的 需求 线 
可 以 确定 ， 但 是 ， 它 的 生产 成 本 尚 不 明确 ， 因 此 ， 它 的 供应 线 不 可 确 
定 ( 见 图 19.2) 。 


可 能 出 现 的 三 种 供应 线 


同 供应 线 相对 应 的 三 个 
可 能 出 现 的 供需 平衡 点 


供应 量 


图 19.2 需求 量 已 知 但 供应 量 未 知 时 的 供需 线 


同 图 19. 1 相 比 ， 图 19. 2 中 的 平均 价格 和 平均 供应 量 并 没有 什么 变 
化 ， 但 是 ， 供 需 平 衡 点 的 位 置 却 有 可 能 同 左上 方 或 者 右 下 方 移动 : 供 
应 量 很 小 的 时 候 ， 该 商品 的 价格 会 上 涨 ， 销 售 量 会 下 降 ， 供 需 平 衡 点 
回 左 上 方 移动 ;供应 量 很 大 的 时 候 ， 该 商品 的 价格 下 跌 ， 销 售 量 上 
升 ， 供 需 平衡 点 回 右 下 方 移动 。 a 商家 的 平均 收入 都 
会 小 于 平均 价格 与 平均 销售 量 的 乘积 。 需 要 特别 说 明 的 是 ， 在 图 19. 2 
中 的 供应 线 从 左上 方 同 右 下 方 移动 的 过 4 程 中 ， 商品 价格 与 销售 量 的 乘 
积 会 越 来 越 小 。 


供应 量 己 知 但 需求 量 未 知 


现在 ， 让 我 们 假设 有 一 种 时 尚 产品 ， 比 如 一 种 时 装 ， 和 的 市 场 需 
求 难以 预料 ， 但 是 它 的 生产 成 本 以 及 供应 线 是 明确 的 《不管 多 么 时 
尚 ， 衣 服 毕 竟 还 是 衣服 ) 。 这 种 情况 可 以 用 图 19. 3 表现 出 来 。 同 样 ， 
这 时 候 平 均 价 格 以 及 平均 供应 量 依然 没有 发 生变 化 ， 但 是 ， 供 需 平 衡 
点 的 位 置 有 可 能 同 左 下 方 或 者 右上 方 移动 : 当 需 求 量 很 小 的 时 候 ， 价 
格 下 跌 ， 供 需 平衡 点 癌 左 下 方 移动 当 需 求 量 很 大 的 时 候 ， 价 格 上 
涨 ， 供 需 平 衡 点 则 向 右上 方 移动 。 在 这 两 种 情况 下 ， 商 家 的 平均 收入 
都 会 大 于 平均 价格 与 平均 销售 量 的 乘积 。 男 外 ， 需 要 说 明 的 是 ， 在 图 
19. 3 中 的 需求 线 从 左下 方 同 右上 方 移动 的 过 程 中 ， 丙 品 价格 与 销售 量 
的 乘积 将 会 逐渐 增 大 。 


可 能 出 现 的 三 种 需求 线 
同 需 求 线 相对 应 的 三 
个 可 能 出 现 的 供需 平 


供应 量 


图 19.3 供应 量 已 知 但 需求 量 未 知 时 的 供需 线 


就 我 所 知 ， 还 没有 人 对 这 种 平均 收入 的 不 对 称 性 做 过 明确 的 论 
述 ， 所 以 我 暂时 称 之 为 “ 朔 尔 特 斯 收入 座 误 ”。 如 果 将 来 有 哪 位 经 济 
学 家 给 我 写 信 ， 异 怒 地 声称 他 早 在 奉 干 年 前 就 发 现 了 这 一 事实 ， 或 者 
告诉 我 ， 早 在 18 世 纪 亚 当 。 斯 密 (Adam Smith) 就 对 此 有 过 明确 的 论 
述 ， 那 么 ， 我 会 及 时 地 在 Flaw0fAverages. com 网 站 上 进行 更 正 。 


总 之 ， 如 有 果 企 业 的 收入 是 两 个 不 确定 性 变量 一 一 比如 利润 率 和 收 
文 余 额 或 者 价格 和 销售 量 一 一 的 乘积 ， 那 么 ， 就 会 出 现 朔 尔 特 斯 收入 


BK 


如 果 两 个 不 确定 性 变量 的 关系 呈现 负 相 关 ， 那 么 ， 企 业 的 实 
际 平均 收入 将 会 小 于 以 两 个 不 确定 性 变量 的 平均 值 为 依据 计算 出 
来 的 收入 。 

如 果 两 个 不 确定 性 变量 的 关系 呈现 正 相 关 ， 那 么 ， 企 业 的 实 
际 平 均 收入 将 会 大 于 以 两 个 不 确定 性 变量 的 平均 值 为 依据 计算 出 
来 的 收入 。 


L. 特别 感谢 芝加哥 大 学 的 经 济 学 家 杰克 。 古 尔 德 和 斯 坦 福 大 学 的 沃 德 。 汉 和 森 为 这 个 问 
题 提供 真知 灼 见 。 


第 20 章 


把 偶然 当 作 必然 


你 也 许 听 说 过 这 个 关于 营销 主管 的 故事 ， 他 知道 在 自己 投入 的 广 
告 费 当 中 ， 只 有 一 半 发 挥 了 作用 ， 但 永远 也 不 知道 发 挥 作用 的 究竟 是 
哪 一 半 。 如 果 你 能 够 对 自己 所 采取 的 各 种 举措 可 能 产生 的 结果 做 出 直 
接 的 判断 ， 那 么 ， 去 管理 一 家 企业 就 会 易如反掌 。 但 是 ， 当 那些 你 可 
以 掌控 的 事情 同 众多 你 无 力 掌控 的 事情 一 一 如 市 场 状况 、 竞 争 态势 以 
及 天 气 条 件 等 一 一 纠缠 在 一 起 的 时 候 ， 管 理 一 家 企业 就 会 困难 重重 。 


上 告 宣传 的 效果 


假如 你 是 一 家 公司 的 销售 主管 ， 在 你 负责 的 30 个 销售 区 域 当中 ， 
你 在 10 个 区 域 投放 了 广告 。 现 在 ， 你 刚刚 通过 市 场 检 验 获得 相关 的 销 
售 数据 。 如 表 20. 1 所 示 ， 这 些 数 据 反 映 了 一 个 月 以 来 你 们 公司 的 产品 
在 各 个 市 场 中 销量 的 变化 。 

从 表 中 可 知 ， 在 投放 了 广告 的 10 个 市 场 中 ， 平 均 销售 量 比 上 个 月 
增长 了 7. 35%， 而 在 没有 投放 广告 的 20 个 市 场 中 ， 平 均 销 售 量 则 只 增加 
了 3. 93%。 二 者 相差 3. 42 个 百分点 ， 所 以 广告 显然 是 有 效果 的 。 

但 是 ， 这 可 能 只 是 一 种 偶然 。 平 均值 的 第 11 条 罪状 就 是 把 偶然 当 
作 必 然 。 那 么 ， 为 了 和 弄 清楚 一 个 结果 的 出 现 究竟 是 偶然 还 是 必然 ， 就 
要 进行 验证 ， 这 就 是 统计 学 所 谓 的 假设 检验 一 一 它 包 括 T 检 验 和 F 
检验 两 种 形式 。 时 


表 20.1 一 个 月 以 来 产品 在 市 场 中 销量 的 变化 


投放 了 广告 的 市 场 


没有 投放 广告 的 市 场 


市 场 1 


6.6% 


市 场 11 


—2.8% 


市 场 2 


9.8% 


市 场 12 


1.9% 


市 场 3 


8.6% 


市 场 13 


=7:9% 


市 场 4 


—-1.3% 


市 场 14 


8.5% 


市 场 5 


4.9% 


市 场 15 


4.1% 


市 场 6 


14.1% 


市 场 16 


3.0% 


市 场 7 


11.4% 


市 场 17 


3.3% 
1.7% 


6.6% 


7.0% 


3.4% 


5.0% 


8.2% 


6.6% 


4.1% 


10.1% 


—3.5% 


-1.2% 


10.6% 


9.9% 


7.35% 


3.93% 


两 个 平均 值 之 间 相 差 
3.42 个 百分点 


与 此 相关 的 一 个 简单 例子 是 抛掷 人 硬币。 假如 我 走 到 一 群 人 中 间 ， 
声称 自己 可 以 预测 出 硬币 落地 之 后 是 正面 关上 还 是 反面 关上 。 有 人 不 
相信 我 的 大 话 ， 于 是 就 抛掷 一 枚 硬币 进行 验证 ， 结 果 发 现 我 的 预测 准 


人 确 无 误 。 然 后， 我 号 扬扬 得 意 地 说 : 


“怎么 样 ， 现 在 相信 了 吧 ? ”这 


时 候 ， 观 众 肯 定 不 会 心服 口服 ， 因 为 对 一 枚 硬币 做 出 正确 预测 的 概率 


是 50% 一 一 统计 学 上 把 这 种 可 信 度 不 高 的 概率 叫 作 P 值 。 换 句 话说， 你 
的 正确 预测 很 可 能 只 是 一 种 巧合 ， 所 以 并 不 会 引起 观众 的 兴趣 。 相 
反 ， 如 果 我 宣称 自己 可 以 连续 10 次 做 出 正确 的 预测 ， 那 么 ， 观 众 的 兴 
趣 很 可 能 一 下 子 就 来 了 。 虽 然 连 续 10 次 做 出 正确 预测 也 有 可 能 只 是 一 
种 偶然 ， 但 是 ， 这 种 偶然 性 出 现 的 概率 只 有 1/1 024〈 即 0.5 的 10 次 
方 ) ， 因 此 ， 在 这 种 情况 下 ， 人 们 就 会 相信 我 真 的 具有 未 卜 先 知 的 特 
异 功能 了 。 但 是 请 注意 ， 假 如 有 成 千 上 万 的 人 同时 参与 预测 ， 那 么 即 
使 有 一 个 人 可 以 连续 10 次 做 出 正确 的 预测 ， 也 会 被 认为 只 是 一 种 偶 


jyy o 


那么 ， 我 们 该 如 何 利用 这 种 逻辑 来 分 析 表 20. 1 中 的 数据 呢 ? E 
汽 时 代 的 统计 学 中 ， 有 很 多 可 以 进行 这 种 分 析 的 方法 ， 不 过 ， 我 更 推 
崇 下 面 的 计算 方法 。 首 先 ， 我 们 要 抱 着 吹 毛 求 病 的 态度 假设 表 20. 1 中 
3. 42 个 百分点 的 差异 只 是 一 种 偶然 现象 ， 也 就 是 说 ， 假 设 这 种 差异 跟 
广告 宣传 没有 关系 一 一 这 种 假设 在 统计 学 中 被 称 为 零 假 设 。 这 就 等 
于 说 ， 表 20. 1 中 的 30 个 销售 数据 都 是 来 源 于 具有 同样 分 布 特征 的 地 
区 。 如 果 这 个 假设 成 立 ， 那 么 ， 当 我 们 将 30 个 数据 的 次 序 打 乱 ， 再 按 
照 一 列 10 个 、 另 一 列 20 个 的 形式 随机 进行 排列 的 时 候 ， 两 列 的 平均 值 
之 间 还 应 该 相差 3. 42 个 百分点 左右 。 否 则 ， 就 说 明 我 们 的 假设 是 错误 
的 。 

在 这 里 ， 我 们 可 以 采用 第 9 章 提 到 的 重复 取样 的 方法 来 进行 上 述 验 
证 。 首 先 ， 将 表 20. 1 中 的 30 个 销售 数据 分 别 写 在 30 个 兵 乓 球 上 ， 并 且 
将 它们 放 入 一 个 篮子 里 。 然 后 ， 再 逐一 随机 地 取出 篮子 里 的 球 ， 并 将 
上 面 的 数据 依次 填写 在 两 列 空白 的 表格 中 (每 次 取 球 之 前 都 要 晃动 篮 
子 将 球 的 次 序 打 乱 ) 。 将 表格 填 满 之 后 ， 我 们 需要 分 别 计算 出 两 列 数 
据 的 平均 值 ， 看 看 左边 一 列 的 平均 值 是 否 比 右边 一 列 多 出 3. 42 个 百 分 
点 。 这 个 实验 需要 反复 进行 好 几 千 次 ， 同 时 ， 要 记 下 左边 的 平均 值 比 
右边 多 出 3. 42 个 百分点 的 次 数 。 这 本 来 是 一 件 相 当 上 烦琐 的 工作 ， 不 
过 ， 利 用 计算 机 在 几 秒 钟 之 内 就 可 以 全 部 搞定 。 最 后 ， 计 算 机 的 模拟 


| 
次 数 中 还 不 足 8%。 这 个 结果 说 明 上 述 假设 是 错误 的 ， 换 句 话说， 你 的 
贼 没有 自 花 ， 因 为 你 投放 的 广告 确实 发 挥 了 作用 。 


药品 的 疗效 


相似 的 检验 方法 还 被 用 来 确定 那些 新 研制 出 来 的 药品 是 否 具有 很 
好 的 疗效 。 当 然 ， 在 这 种 情况 下 ， 判 断 的 依据 应 该 是 相关 的 药品 在 减 
轻 或 者 消除 病人 症状 、 延 长 病人 生命 方面 的 效果 是 否 显著 。 从 统计 学 
上 来 讲 ，5% 以 下 的 P 值 通常 都 被 认为 是 统计 上 显著 的 ， 因 为 5% 的 P 值 
就 意味 着 病人 病情 的 改善 是 出 于 偶然 而 不 是 得 益 于 药物 的 概率 只 有 
1/20。 不 过 ， 需 要 注意 的 是 ， 同 预测 硬币 的 反正 一 样 ， 如 果 一 家 大 型 
制药 公司 在 检验 一 种 药物 的 疗效 时 ， 接 受 试验 的 人 数 非常 庞大 ， 那 
么 ，5% 的 P 值 仍然 会 被 认为 只 是 一 种 偶然 。 此 类 问题 都 是 人 命 关 天 的 
大 事 ， 我 建议 还 是 咨询 训练 有 素 的 统计 学 家 为 好 。 


ANE FA AN Sit Jed 
一 个 陌生 人 给 你 打 来 匿名 电话 ， 告 诉 你 他 在 某 某 公司 担任 要 职 ， 
因此 掌握 着 可 以 让 你 在 股市 中 获得 巨大 收益 的 内 部 信息 。 但 是 ， 由 于 


他 在 公司 中 的 地 位 特殊 ， 根 据 相 关 的 法 律 ， 他 上 自己 不 能 利用 这 些 信息 
进行 股票 交易 。 不 过 作为 一 个 曼 不 相干 的 陌生 人 ， 你 可 以 名 正言 顺 地 
利用 他 提供 的 信息 来 赚钱 ， 当 然 ， 他 也 能 够 从 你 这 里 得 到 相应 的 回 
报 。 他 并 不 要 求 你 马上 就 对 他 深信 不 颖 ， 相 反 ， 他 会 首先 用 事实 来 证 
明 目 己 的 确 拥有 内 部 信息 。 比 如 ， 他 告诉 你 茶 茶 公司 的 股票 第 二 天 将 
会 上 涨 ， 还 说 等 到 第 二 天 股市 收盘 时 再 给 你 打 电话 进行 确认 。 


果然 ， 该 公司 的 股票 第 二 天 真 的 涨 了 ， 但 是 ， 因 为 上 涨 和 下 跌 的 
概率 各 占 50%， 所 以 你 会 认为 他 的 预测 也 许 只 是 一 种 巧合 。 到 了 第 二 天 
约定 好 的 时 间 ， 那 个 陌生 人 又 打 来 了 电话 ， 这 次 他 告诉 你 该 公司 的 股 
票 在 下 一 个 交易 日 将 会 下 跌 ， 结 果 ， 他 的 预言 再 一 次 得 到 证 实 。 惑 这 
样 ， 他 连续 5 天 都 做 出 了 正确 的 预测 。 只 需 进 行 简单 的 运算 ， 你 就 会 发 
现 他 的 预测 是 一 种 巧合 的 概率 只 有 1/32〔 即 1/2 的 5 次 方 )。 而 这 一 概 
紊 已 经 足以 证 明 他 在 该 公司 中 的 权威 地 位 。 


在 取得 你 的 充分 信任 之 后 ， 他 开始 建议 你 依据 他 提供 的 信息 去 投 
资 股票 。 义 经 过 5 天 之 后 ， 你 已 经 获得 了 相当 可 观 的 利润 。 这 时 候 ， 那 
位 神秘 人 物 再 次 打 来 电话 ， 提 醒 你 他 已 经 连续 10 天 都 做 出 了 正确 的 预 
测 ， 同 时 还 告诉 你 如 果 希 望 继续 获得 有 价值 的 信息 ， 你 就 必须 将 已 赚 
取 利 润 的 75% 装 在 一 个 信封 里 ， 然 后 在 指定 的 时 间 里 将 它 放 在 某 个 公园 
的 某 个 长 使 上 。 为 了 源源 不 断 地 获得 财富 ， 你 自然 会 一 切 照办 。 但 
是 ， 从 此 之 后 ， 这 个 人 便 销声匿迹 ， 再 也 不 给 你 打 电 话 了 。 


那么 ， 这 个 陌生 人 完 竟 是 如 何 行 骗 的 呢 ? 很 简单 ， 在 第 一 天 ， 他 
分 别 给 数 干 人 打 电 话 ， 对 其 中 一 半 人 说 某 公司 的 股票 将 要 上 涨 ， 而 对 
另 一 半 人 说 该 股票 将 要 下 跌 。 因 为 上 涨 和 下 跌 的 概率 各 占 50%， 所 以 ， 
无 论 如 何 ， 到 了 第 二 天 ， 他 都 将 获得 一 半 人 的 信任 。 因 此 ， 他 可 以 故 
位 重 施 ， 再 将 这 剩 下 的 一 半 人 平均 分 成 两 组 ， 并 且 分 别 给 他 们 提供 一 
个 完全 相反 的 预测 。 这 样 ， 一 天 淘汰 邱 一 半 ， 以 此 类 推 。10 天 之 后 ， 
依然 相信 他 的 人 ， 也 可 以 说 依然 没有 成 为 这 场 又 局 牺牲 品 的 人 ， 已 经 
为 数 不 多 了 ， 而 你 就 是 其 中 的 幸运 儿 之 一 。 这 种 骗术 简单 易学 、 操 作 
方便 ， 甚 至 只 需要 通过 邮件 就 可 以 实施 。 我 相信 部 分 读者 就 收 到 过 别 
人 主动 提供 的 类 似 的 股市 或 者 球赛 预测 。 在 这 里 ， 提 醒 大 家 干 万 不 要 
相信 人 他们， 当然 ， 更 重要 的 是 千 万 不 可 参与 其 中 ， 人 否则 等 待 你 的 必 将 
是 法 律 的 严惩 。 


需要 记 住 的 内 容 : 


O 一 定 要 通过 实验 来 确定 已 经 发 生 过 的 事情 是 否 出 于 偶然 。 
可 以 忘掉 的 东西 : 

@ 假设 检验 
© P 值 一 一 用 “ 某 件 事 纯 属 偶然 的 概率 ”来 代替 。 


© TT 检验 不 F 检 验 用 “模拟 ”来 代替 。 请 登录 
Flaw0fAverages. com 网 站 查阅 相关 的 案例 和 参考 文献 。 


用 下 这 是 不 是 二 个 俩 关于 件 RRO 


© 堆 假 设 一 一 用 “假设 某 件 事情 的 发 生 纯 属 偶然 ”来 代替 。 


l, Sam L. Savage, Decision Making with Insight (with Insight. xla 2.0 
and CD ROM Second Edition, 2003) , Cengage Learning, Florence, KY. 


实践 应 用 


在 基础 知识 板块 ， 我 们 讨论 了 管理 和 控制 不 确定 性 和 风险 的 一 些 
基本 “思想 把 手 ”。 为 了 充分 地 理解 这 些 “ 思 想 把 手 ”， 你 需要 不 断 
地 在 实践 中 应 用 它们 。 有 意思 的 是 ， 有 了 时候 越 是 专心 致 志 地 去 思考 一 
个 问题 ， 越 是 不 得 要 领 ， 相 反 ， 在 心 不 在 看 的 时 候 却 往往 能 够 灵光 乍 
SL. BRA. MI, WM “RMF” Hy Awe west. 

在 这 个 板块 当中 ， 我 将 介绍 一 些 可 以 应 用 这 些 “ 思 想 把 手 ” 的 重 
要 领域 和 相关 的 案例 ， 这 些 介 绍 也 许 能 够 对 你 有 所 启发 。 

首先 ， 我 将 在 第 五 部 分 介绍 现代 金融 领域 一 一 在 这 一 领域 ， 已 经 
有 人 由 于 在 克服 平均 值 缺 陷 方 面 成 就 车 著 而 获得 了 诺 贝 尔 奖 。 然 后 ， 
我 将 讨论 依然 普遍 存在 平均 值 缺 陷 的 其 他 领域 。 


DS 


JY 


第 五 部 分 


金融 领域 的 平均 值 缺陷 


20 世 纪 50 年 代 初 期 ， 哈 里 。 马 科 维 蒋 提 出 了 “投资 组 合理 论 ”， 
该 理论 明确 地 指出 了 平均 值 的 缺陷 一 一 我 所 说 的 弱 式 平均 值 缺 陷 ， 从 
而 在 金融 领域 掀起 了 一 场 革 命 。 特 别 是 ， 仅 用 平均 收益 并 不 能 对 一 项 
投资 做 出 准确 的 说 明 ， 除 此 之 外 ， 我 们 还 必须 了 解 相关 的 风险 。 到 了 
20 世 纪 60 和 年代， 威廉。 夏普 对 投资 风险 问题 进行 了 详细 的 阅 述 ， 从 而 
使 规避 风险 成 了 投资 者 的 普遍 理念 。 不 久之 后 ， 现 代 投 资 组 合理 论 便 
在 投资 领域 获得 了 广泛 的 认可 。 正 因 如 此 ， 马 科 维 蒋 和 夏普 在 1990 年 
一 起 获得 了 诺 贝 尔 经 济 学 奖 。 

20 世 纪 70 年 代 初 期 ， 费 雪 。 布 莱克 (Fischer Black) 、 米 伦 。 斯 
科 尔 斯 以 及 罗伯特 。 默 顿 三 个 人 共同 提出 了 期 权 定 价 模型 ， 该 模型 解 
释 了 强 式 平均 值 缺 陷 的 一 个 特殊 案例 ， 即 股票 期 权 的 平均 收益 并 非 具 
有 特定 平均 价值 的 “标的 股票 ”的 收益 。 他 们 为 此 建立 的 模型 使 金融 
衍生 工具 大 幅 增加 。 由 于 在 期 权 理 论 上 的 贡献 ， 他 们 于 1997 年 获得 了 
诺 贝 尔 经 济 学 奖 。 


上 述 现代 思想 先驱 使 金融 领域 首先 认识 到 了 平均 值 的 缺陷 。 为 了 
更 好 地 理解 他 们 的 思想 ， 我 们 应 该 尝试 将 上 述 原 理 推 广 应 用 到 商业 、 
政治 以 及 军事 等 领域 如 分 ， 这 些 领 域 在 制订 计划 的 时 候 仍 然 以 平 
均值 为 中 心 。 


几乎 所 有 人 都 会 遇 到 一 个 深 受 平均 值 缺陷 影响 的 问题 : 为 养老 而 
投资 。 

irae ay e YE (Stephen Pollan) MHW ° XX (Mark Levine) 
在 《一 文 不 名 地 死去 》 (Die Broke) 一 书 中 指出 : 当 一 个 人 死去 之 
后 ， 即 使 曾经 有 万 贯 家 产 ， 对 他 也 没有 任何 价值 了 。 所 以 ， 当 一 个 人 
健在 的 时 候 ， 一 定 要 做 好 两 件 事情 : 第 一 件 事情 是 照顾 好 家 人 ， 第 二 
件 事情 是 确保 在 自己 去 世 之 前 花 掉 所 有 的 个 人 财产 。 亿 对 于 这 种 观 
点 ， 不 同 的 人 也 许 会 有 不 同 的 态度 一 一 束 我 而 言 ， 我 很 赞同 这 种 观 
点 。 但 是 ， 无 论 你 对 此 持 什 么 态度 ， 都 可 以 将 它 作 为 制订 你 养老 金 计 
划 的 一 个 有 益 的 起 点 。 即 使 你 希望 在 去 世 之 后 给 子孙 和 留 下 一 笔 财 产 ， 
下 面 的 讨论 同样 会 对 你 有 所 启发 。 


现在 ,假如 你 有 20 万 美元 的 退休 人 金 ， 而 且 你 估计 自己 还 能 再 活 20 
年 。 为 了 讨论 上 的 方便 ， 我 们 假定 你 得 到 了 神灵 的 指点 ， 因 此 确切 地 
知道 自己 将 会 在 20 年 之 后 离开 人 世 。 那 么 ， 为 了 实现 在 去 世 时 刚好 把 
养老 金 伦 得 干 干净 净 的 目标 ， 你 每 年 应 该 文 取 多 少 钱 才 合 适 呢 ? 我 们 
假定 你 的 养老 金 被 投资 于 已 经 有 几 十 年 发 展 历 史 的 共同 基金 ， 据 估 
计 ， 在 未 来 相当 长 的 时 间 里 ， 该 基金 的 业绩 还 将 维持 过 去 的 水 平一 一 
虽然 近来 的 事实 表明 ， 这 种 估计 也 许 并 不 准确 ， 但 是 ， 同 仅仅 以 平均 
值 为 依据 的 预测 相 比 ， 它 仍然 算 古 较 好 的 预测 。 该 基金 的 年 度 收 荔 虽 
然 会 有 流动， 但 是 平均 起 来 ， 每 年 将 会 有 8% 的 投资 回报 。 传 统 上 ， 那 
些 理财 规划 师 将 上 述 信 息 汇 总 之 后 ， 会 分 别 将 它们 填 入 养老 金 计算 


器 。 总 的 退休 金 是 20 万 美元 ， 然 后 每 年 减 去 一 定数 额 的 生活 开 文 ， 再 
加 上 剩余 养老 金 的 8%%。 通 过 同时 考虑 收入 和 文 出 两 个 因素 ， 我 们 很 快 
就 可 以 得 到 一 个 可 以 让 你 刚好 在 20 年 内 花 完 全 部 养老 金 的 年 度 支出 标 
准 。 就 这 个 例子 而 言 ，20 年 间 的 年 度 文 出 标准 应 该 是 21 000 美 元 ( 见 
图 21.1) o 


你 可 以 登录 Flaw0fAverages. com 网 站 下 载 本 章 的 相关 模拟 资 
料 ， 如 果 你 的 电脑 上 装 有 Exce1， 你 也 可 以 进行 在 线 模 拟 。 
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图 21.1 年 度 投 资 回 报 率 为 8% 时 ， 每 年 支出 21 000 美 元 ， 刚 好 可 以 在 20 年 内 用 完 20 
万 美元 养老 金 


BWA, M21. 1 是 否 有 问题 呢 ? 问题 很 多 。 首 先 ， 假 设 每 年 将 获得 
8% 的 平均 收益 就 是 一 个 严重 的 误导 。 为 了 避免 平均 值 缺 哆 ， 你 必须 模 


拟 出 该 基金 每 年 的 收益 波动 。 假 设 过 去 的 收益 波动 可 以 代表 未 来 的 收 
葵 波 动 ， 那 么 ， 你 未 来 的 财产 变化 依然 有 可 能 遵循 很 多 种 轨迹 。 图 
21.2 是 用 电脑 随机 模拟 出 来 的 12 条 可 能 的 财产 变化 曲线 ， 从 图 中 可 
知 ， 这 些 曲 线 会 围绕 着 图 21. 2 中 以 平均 值 为 依据 绘制 出 来 的 曲线 〈( 虚 
线 ) 上 下 波动 。 

现在 ， 如 果 你 提前 两 三 年 花 完 了 自己 所 有 的 养老 金 ， 那 么 ， 你 也 
许可 以 依靠 子女 的 接济 和 购 养 维持 生计 ， 或 者 搭 个 顺风 车 到 旧金山 同 
其 他 的 流浪 汉 一 起 去 金门 公园 (Golden Gate Park) 乞 食 度 日 。 但 
是 ， 如 果 你 提前 5 15 年 用 光 了 全 部 的 积蓄 ( 即 图 21.2 中 的 粗 体 曲线 所 
描绘 的 情景 ) ， 那 么 你 的 晚年 生活 将 会 异常 悲惨 ， 而 且 需 要 特别 指出 
的 是 ， 出 现 这 种 情况 的 概率 将 近 50%。 

400 000 


时 间 (年 ) 


图 21.2 12 种 可 能 的 财产 变化 曲线 


因此 ， 从 这 个 案例 中 ， 我 们 可 以 看 出 平均 值 的 缺陷 : 如 果 按 照 每 
年 获得 8% 的 平均 收益 来 计算 ， 我 们 在 20 年 内 将 不 可 能 出 现 破产 的 情 


况 。 但 是 ， 如 果 考 虑 到 所 有 的 不 确定 性 因素 ， 我 们 会 太 现 提前 陷入 破 
产 的 概率 实际 上 高 达 50% 一 一 不 过 ， 出 现 这 种 情况 的 前 提 是 ， 未 来 的 收 
茶 状 况 同 过 去 相似 ， 但 事实 并 非 如 此 。 


为 多 数 人 提供 模拟 


金融 引擎 公司 (Financial Engines) 是 由 诺 贝 尔 经 济 学 奖 得 主 威 
廉 。 夏普 创建 的 一 家 投资 顾问 公司 。 该 公司 1996 年 率先 在 养老 金 规划 
方面 运用 蒙特 卡 罗 模 拟 。()1997 年 ， 夏 普 告诉 我 ， 起 初 他 料想 自己 将 
会 面临 一 场 技 术 层 面 上 的 竞争 ， 而 最 终 从 众多 的 竞 争 对 手中 脱颖而出 
的 必 将 是 能 够 提供 最 精确 模拟 的 公司 。 然 而 ， 出 乎 他 意料 的 是 ， 大 多 
数 金融 顾问 公司 当时 所 使 用 的 分 析 工 具 依然 是 平均 值 ， 换 句 话 说， 他 
们 仍然 是 按照 图 21. 1 所 表示 的 方法 来 进行 分 析 。 有 感 于 此 ， 夏 普 写 了 
一 篇 名 为 《 太 虚 幻境 的 理财 计划 》 (Financial Planning in 
Fantasyland) 的 评论 ， 用 访 谐 的 笔墨 对 那些 落伍 的 金融 顾问 进行 了 嘲 
讽 一 一 这 篇 文章 可 以 在 线 阅读 。 亿 

从 某 种 意义 上 说 ， 金 融 引 擎 公司 可 以 算是 概率 管理 型 公司 的 原 
型 。 该 公司 最 核心 的 东西 是 25 000 多 项 投资 在 收益 方面 的 概率 分 布 数 
据 库 。 最 初 ， 它 只 提供 在 线 模拟 ， 主 要 客户 都 是 大 型 企业 一 一 这 些 企 
业 的 雇员 主要 用 该 项 服务 来 管理 自己 的 养老 金 账户 。 不 过 ， 随 着 时 间 
的 推移 ， 一 些 客户 也 开始 请 他 们 为 自己 的 投资 管理 出 谋划 策 。 

当 金 融 引 擎 公司 迈 出 了 历史 性 的 第 一 步 之 后 ， 诸 多 小 公司 也 纷纷 
效仿 : 它们 要 么 利用 @RISK 或 者 Crystal Ball 软 件 来 建立 自己 的 模型 ， 
要 么 研发 自己 独立 的 模拟 软件 。 

这 本 来 应 该 是 一 种 可 喜 的 进步 。 不 过 ， 威 斯 康 星 州 〈Wisconsin) 
麦迪 进 市 (Madison) 的 注册 理财 规划 师 迈 元 尔 。 杜 比 斯 (Michael 
Dubis) 警告 说 : “许多 理财 规划 师 在 运用 蒙特 卡 罗 模 拟 的 时 候 ， 都 把 


它 当 成 了 威力 无 穷 的 法 宝 ， 仿 佛 只 要 用 了 和 它 ， 所 有 的 理财 规划 都 将 完 
美 无 缺 。” 他 指出 : “如 果 这 些 规划 师 没 有 很 好 地 理解 统计 学 以 及 用 
于 模拟 的 假设 ， 那 么 ， 利 用 蒙特 卡 罗 模 拟 也 是 十 分 危险 的 。” 同 时 ， 
杜 比 斯 还 提出 了 一 个 缺乏 统一 标准 的 问题 。 我 们 知道 ， 当 一 个 人 在 计 
算 3 加 2 等 于 多 少 的 时 候 ， 无 论 他 心算 、 使 用 纸 和 笔 进行 演算 ， 还 是 使 
用 算盘 、 计 算 器 甚至 Excel 进 行 计算 ， 都 会 得 到 同一 个 结果 : 5。 事 实 
上 ， 模 拟 同样 如 此 。 真 理 是 永恒 的 ， 而 正确 的 模拟 结果 也 是 不 会 变化 
的 。 他 说 : “如 今 ， 业 界 迫 切 需 要 一 个 统一 的 概率 分 布 表述 标准 。 有 
了 这 样 的 标准 之 后 ， 无 论 使 用 什么 样 的 软件 ， 任 何 一 个 理财 规划 师 在 
面 对 同 一 个 问题 时 ， 都 将 得 出 相同 的 结论 。” 问 题 是 ， 即 使 模拟 用 户 
都 做 了 相同 的 假设 ， 每 一 个 软件 包 也 会 按照 各 自 的 方法 来 生成 随机 数 
据 。 而 概率 分 布 列 的 优势 恰恰 在 于 : 任何 两 次 使 用 相同 假设 的 模拟 都 
将 得 到 完全 相同 的 结果 。 


巴黎 的 米 尺 


杜 比 斯 明确 地 阐述 了 概率 管理 这 一 新 兴 领 域 的 一 个 主要 目标 : 开 
发 出 可 用 于 各 个 行业 的 标准 概率 分 布 库 。 正 如 巴黎 科学 院 曾 经 铸造 了 
一 把 代表 标准 长 度 的 白金 米 尺 一 样 ， 公 众 也 应 该 有 一 个 衡量 养老 金 收 
益 概 率 分 布 的 在 线 基准 。 当 然 ， 这 一 基准 可 以 采用 不 同 的 表述 方式 。 
杜 比 斯 认为 ， “很 多 人 都 渴望 在 进行 养老 金 收 入 评估 的 时 候 ， 不 要 再 
涉及 令 人 费解 的 对 数 正 态 分 布 ， 而 采用 既 包含 “ 宽 尾 理论 ”和 ““ 巷 
德 波 罗 分 布 ” (Mandelbrot Distribution) 的 基本 思想 又 通俗 易 懂 的 
方式 。” 在 这 里 ， 虽 然 迈克 尔 谈 到 的 几 个 专业 词汇 可 能 会 让 你 感到 隔 
生 ， 但 是 ， 他 这 段 话 的 主旨 是 明确 的 ， 事实 上 ， 我 们 可 以 通过 多 种 标 
准 的 方式 来 模拟 资产 的 价值 。 如 果 根 据 所 有 的 标准 分 布 假设 来 看 ， 你 
的 投资 组 合 都 是 非常 安全 的 ， 那 么 ， 你 会 真正 放心 。 如 果 根 据 其 中 一 
组 假设 来 看 ， 你 的 投资 组 合 不 够 安全 ， 那 么 ， 你 必然 会 对 相关 的 标准 
进行 更 多 的 了 解 ， 甚 至 可 能 在 工作 的 间隙 与 同事 进行 探讨 。 而 让 人 们 


在 工作 的 间 隐 与 同事 一 起 探讨 概率 问题 ， 也 许 正 是 概率 管理 的 终极 目 
标 。 


消除 不 确定 性 因素 


现在 让 我 们 回顾 一 下 本 章 开 头 所 举 的 那个 关于 20 万 美元 养老 金 的 
例子 。 如 果 养 老 金 每 年 的 投资 收益 没有 任何 起 伏 波动 ， 那 么 ， 图 21. 1 
就 准确 地 反映 了 未 来 的 资产 变动 轨迹 。 事 实 上 ， 不 确定 性 越 少 ， 投 资 
收益 越 稳定 ， 投 资 人 遭遇 破产 的 概率 束 越 小 。 图 21.3 Ca) 和 
21.3 Cb) 就 分 别 表 示 了 同一 项 投资 在 不 确定 性 程度 不 同 的 条 件 下 的 不 
同 模拟 结果 。 

既然 减少 养老 金 投资 的 不 确定 性 可 以 降低 投资 人 遭遇 破产 的 风 
险 ， 那 么 为 什么 没有 人 这 么 做 呢 ?” 事 实 上 ， 己 经 有 两 个 人 为 此 做 出 了 
贡献 ， 而 且 还 获得 了 诺 贝 尔 经 济 学 奖 ， 他 们 就 是 现代 投资 组 合理 论 的 
创始 人 哈里 ， 马 科 维 将 和 威廉 。 夏 普 。 利 用 投资 组 合理 论 可 以 设计 出 
一 种 尽 可 能 规避 风险 又 尽 可 能 扩大 收益 的 投资 组 合 ， 在 接 下 来 的 两 章 
里 ， 我 们 将 对 该 理论 进行 详细 的 论述 。 


Cala) ARSI 


时 间 (年 ) 


图 21.3 (a) 破产 的 概率 大 约 为 20%; 


(a) 


10 15 
时 间 (年 ) 
(b) 


(b) 破产 的 概率 大 约 为 8% 


当然 ，2008 年 的 金融 危机 让 人 们 对 所 有 的 财务 模型 都 产生 了 怀 
疑 。 事 实 上 ， 如 果 说 我 们 可 以 从 这 次 危机 中 吸取 一 些 教训 ， 那 也 只 能 
古 更 好 地 理解 投资 组 合 中 的 不 确定 性 因 系 。 我 有 一 个 朋友 由 于 真正 理 
解 了 投资 组 合 模拟 ， 所 以 在 金融 危机 来 临 之 前 的 几 个 月 里 ， 就 将 目 己 
的 全 部 股票 抛售 一 空 了 。 有 不 少 人 也 像 图 21. 3 所 表示 的 那样 努力 消除 
目 己 的 投资 组 合 所 面临 的 不 确定 性 因素 ， 但 是 由 于 使 用 的 方法 不 同 ， 
结果 也 大 相 径 姓 : 那些 仅 以 历史 数据 为 参考 来 管理 投资 项 目的 人 虽然 
也 蒙受 了 不 同 程度 的 损失 ， 但 至 少 没 有 在 危机 中 倒 下 ， 而 那些 仍然 按 
照 图 21. 1 所 表示 的 方法 去 管理 投资 项 目的 人 都 遭受 了 沉重 的 打击 。 


i Stephen M. Pollan and Mark Levine, Die Broke ( New York: 
HarperCollins, 1997). 

2 “Welcome, ” Financial Engines, www. FinancialEngines. com. 

oe William F. Sharpe, “Financial Planning in Fantasyland, ” Stanford 


University. http://www. stanford. edu/-wfsharpe/art/fantasy/fantasy. htm. 


第 22 章 


投资 组 合理 论 的 诞生 : 协 方差 时 代 


我 们 在 前 面 提 到 一 个 关于 动机 的 充 雇 案例 。 有 人 支持 了 一 架 飞 
机 ， 并 要 求 获得 10 亿 美元 的 赎金 。 他 在 拿 到 赎金 之 后 能 够 全 身 而 退 的 
概率 是 1/1 000。 从 理论 上 说 ， 每 支持 一 次 飞机 ， 他 平均 可 以 获得 100 
万 美元 。 然 而 ， 将 这 一 理论 上 的 数据 等 同 于 100 万 美元 现金 ， 显 然 是 陷 
入 了 弱 式 平均 值 缺 陷 的 误区 。 然 而 ， 直 到 20 世 纪 50 年 代 中 期 之 前 ， 这 
一 直 都 是 金融 领域 的 学 术 著 作 所 推 梁 的 方法 。 下 面 让 我 们 来 看 看 1955 
年 年 轻 的 哈里 。 马 科 维 茨 参 加 博士 论文 答辩 时 的 一 段 录 像 一 一 它 的 图 
像 是 黑白 的 ， 而 且 声 音 也 上 断断续续。 

“哈里 ， 你 的 论文 有 点 问题 。” 

说 话 的 人 是 著名 的 经 济 学 家 米尔 顿 。 弗 里 德 曼 。 当 然 ， 这 样 的 开 
场 白 显然 不 是 马 科 维 欧 希望 听 到 的 。 

“因为 它 看 起 来 不 伦 不 类 ， 既 不 是 经 济 学 ，” 弗 里 德 曼 接着 说 ， 
“也 不 是 企业 管理 ， 更 不 是 数学 。” 

论文 答辩 委员 会 主任 雅 各 布 。 马 尔 沙 元 〈Jacob Marschak) 也 不 
无 嘲讽 地 补充 道 : “也 不 是 文学 。” 

是 的 ， 它 虽然 不 是 经 济 学 ， 不 是 企业 管理 ， 不 是 数学 ， 也 不 是 文 
学 ， 但 是 ， 它 预示 着 现代 投资 组 合理 论 的 诞生 一 一 几 十 年 之 后 ， 马 科 
维 茨 因为 这 一 理论 获得 了 详 贝 尔 经 济 学 奖 。 

答辩 委员 会 没有 马上 意识 到 马 科 维 茨 论文 的 全 部 价值 也 是 情 有 可 
原 的 。 毕 竟 ， 他 们 都 是 整 天 同 字 母 和 方程 式 打交道 的 经 济 学 家 ， 而 马 


科 维 次 作为 一 个 计算 机 专业 的 学 生 ， 有 是 在 利用 新 兴 的 电脑 技术 ， 以 一 
种 在 当时 看 来 不 可 思议 的 方法 进行 投资 管理 。 


投资 风险 是 万 一 个 决策 要 素 


此 前 ， 在 研究 投资 方面 的 学 术 著作 时 ， 马 科 维 茨 发 现 这 些 著作 都 
是 以 投资 平均 收益 为 基础 展开 讨论 的 。 但 是 ， 他 认为 以 平均 值 为 依据 
是 不 正确 的 ， “如果 人 们 仅仅 是 希望 获得 尽 可 能 多 的 平均 收益 ， 那 
么 ， 为 什么 他 们 不 把 所 有 的 钱 都 投向 某 一 个 回报 率 高 的 股票 呢 ? ” 答 
案 很 显然 ， 将 所 有 的 鸡蛋 放 在 一 个 篮子 里 会 让 人 提心吊胆 、 夜 不 能 
He. YR ERS: 投资 人 在 做 出 一 个 投资 决策 的 时 候 ， 除 了 平均 
回报 率 之 外 ， 一 定 还 非常 关注 另 一 个 因素 ， 那 就 是 投资 风险 。 从 理论 
上 说 ， 瑞 克 ， 麦 德 雷 斯 的 电影 投资 组 合 有 可 能 为 他 带 来 可 观 的 平均 收 
益 ， 但 与 此 同时 ， 也 有 可 能 让 他 倾家荡产 。 同 样 ， 从 理论 上 说 ， 动 机 
者 每 支持 一 次 飞机 平均 可 以 获得 100 万 美元 ， 但 与 此 同时 ， 他 们 也 可 能 
会 被 警方 当场 击毙 或 者 被 抓 入 大 牢 ， 开 始 漫长 的 铁窗 生涯 。 不 过 ， 在 
马 科 维 芯 之 前 ， 并 没有 人 将 投资 风险 正式 归纳 为 一 种 理论 。 

生意 识 到 与 投资 决策 密切 相关 的 两 个 要 素 之 后 ， 马 科 维 芯 的 脑海 
中 立刻 浮现 出 一 幅 投 资 风险 收益 图 ( 见 图 22. 1) 。 在 这 幅 图 当中 ，x 轴 
代表 风险 等 级 ， 而 y 轴 则 代表 平均 收益 。 根 据 这 两 个 坐标 ， 可 以 确定 每 
一 项 投资 在 这 幅 图 中 所 处 的 位 置 。 


图 中 位 于 坐标 轴 交 点 处 的 白色 圆 点 所 代表 的 投资 就 相当 于 将 你 所 
有 的 钱 都 放 在 袜子 底下 ， 这 样 虽然 没有 任何 的 收益 ， 但 也 不 会 面临 任 
何 的 风险 。 而 右上 和 角 的 那个 获 形 点 所 代表 的 则 是 平均 回报 紊 和 风险 等 
级 都 非常 高 的 投资 。1952 年 ， 施 乐 公司 提 出 了 一 个 近乎 疯狂 的 想法 : 
用 复印 机 代 丛 复写 纸 。 然 而 ， 他 们 的 投资 在 此 后 的 12 年 里 一 直 没 有 得 
到 回报 一 一 这 个 例子 就 属于 典型 的 高 风险 和 高 回报 率 的 投资 。 


在 风险 与 收益 平面 图 中 ， 
每 一 项 投资 都 是 一 个 点 


风险 等 级 


图 22.1 投资 风险 -收益 图 
对 风险 的 界定 


马 科 维 茨 用 方差 来 定义 一 项 投资 组 合 的 风险 一 一 在 第 10 章 我 们 
已 经 说 过 ， 方 差 ， 即 西格玛 的 平方 ， 是 蒸汽 时 代 的 统计 学 用 来 衡 
量 不 确定 性 的 一 个 工具 ， 关 于 它 的 定义 ， 请 登录 Flaw0fAverages. com 
网 站 进行 查阅 。 尽 管 马 科 维 茨 也 承认 方差 抽象 的 形式 对 大 多 数 投资 
者 来 说 并 不 直观 ， 但 是 ， 根 据 它 可 以 得 到 一 些 有 助 于 解释 人 类 行为 的 
重要 模型 。 而 且 ，20 世 纪 50 年 代 初期 的 统计 学 依然 属于 蒸汽 时 代 的 统 
计 学 。 所 以 ， 马 科 维 茨 使 用 方差 来 定义 投资 风险 。 如 今 ， 因 为 几乎 
每 个 人 都 有 自己 的 电脑 ， 所 以 马 科 维 茨 更 倾向 于 用 模拟 来 代 蔡 数学 
一 一 这 些 模拟 可 以 展示 出 投资 者 未 来 可 能 的 收益 状况 ( 见 图 21. 3， 另 
外 ， 相 关 的 网 上 模拟 ， 可 以 登录 Flaw0fAverages. com 查 阅 )。 


将 风险 降 至 最 低 


马 科 维 茨 接 下 来 所 做 的 是 好 几 代 花言巧语 的 股票 经 纪 人 和 蛇 油 膏 
推销 员 都 没有 做 到 的 事情 ， 他 提出 了 一 个 科学 选择 投资 项 目的 合理 方 
法 。 他 的 基本 思路 是 在 保证 既定 平均 收益 的 情况 下 将 投资 组 合 的 风险 
降 至 最 低 。 我 们 在 第 13 章 提 到 三 项 假定 的 投资 ， 开采 石油 、 购 买 航空 
股票 和 生产 甘草 制剂 。 这 三 项 投资 有 着 相同 的 平均 收益 ， 但 是 ， 由 于 
石油 开采 和 购买 航空 股票 在 收益 上 呈现 负 相 关 ， 所 以 由 二 者 构成 的 投 
资 组 合 所 面临 的 风险 就 相对 较 低 。 马 科 维 茨 用 第 13 章 提 到 的 协 方差 
对 每 一 对 投资 组 合 的 相互 关系 进行 了 模拟 。 


马 科 维 英利 用 电脑 程序 可 以 让 这 种 模拟 过 程 自动 进行 ， 详 情 请 
查阅 Flaw0fAverages. com 网 站 。 


对 于 号 科 维 次 的 模拟 ， 我 们 也 许可 以 这 样 理解 。 一 个 但 求 自 保 的 
投资 者 宁可 得 不 到 收 荔 也 不 愿意 冒 任何 的 风险 ， 因 此 ， 他 会 选择 将 日 
己 所 有 的 钱 藏 在 福子 底下 。 而 一 个 孤注一掷 的 投资 者 为 了 获得 义 可 能 
多 的 投资 回报 ， 冒 再 大 的 风险 也 在 所 不 惜 ， 因 此 ， 他 会 将 自己 所 有 的 
钱 以 25% 的 回报 率 投 给 施乐 公司 。 除 了 这 两 种 比较 极端 的 投资 者 之 外 ， 
其 他 的 投资 者 大 都 介 于 二 者 之 间 。 也 就 是 说 ， 所 有 投资 的 平均 收益 都 
介 于 0 到 25% 之 间 ， 计 算 机 程序 可 以 据 此 计算 出 投资 组 合 的 最 低 风 险 。 
这 样 可 以 得 到 如 图 22. 2 所 示 的 一 条 被 称 为 “有 效 边界 ”的 权衡 曲线 ， 
这 条 曲线 上 的 每 一 个 点 都 对 应 着 一 个 由 不 同 候选 投资 项 目 组 成 的 投资 


组 合 。 


从 图 中 可 知 ， 在 这 条 边界 的 左上 方 没有 投资 组 合 ， 人 否则 计算 机 程 
序 肯 定 会 有 所 显示 。 换 句 话 说， 所 有 的 投资 组 合 都 集中 在 这 条 边界 的 


右 下 方 ， 其 中 任何 一 个 投资 组 合 在 风险 保持 不 变 的 情况 下 ， 平 均 收 益 
都 可 能 增加 ， 同 时 在 平均 收益 保持 不 变 的 情况 下 ， 潜 在 风险 都 可 能 降 
低 ， 当 然 ， 增 加 或 者 降低 的 幅度 都 以 这 条 边界 为 限 。 因 此 ， 最 为 明智 
的 投资 组 合 都 应 该 在 这 条 线 的 下 方 ， 包 括 这 条 线 本 里 。 至 于 哪 一 个 最 
适合 你 ， 则 取决 于 你 自己 的 风险 态度 。 

从 理论 上 说 ， 这 是 一 种 很 好 的 方法 ， 但 是 ， 它 对 计算 机 的 运算 能 
力 有 很 蜗 的 要 求 。 马 科 维 次 曾经 设法 解决 了 一 个 由 10 只 股票 组 成 的 投 
资 组 合 问题 ， 但 是 ， 当 他 试图 计算 由 29 只 股票 组 成 的 投资 组 合 问题 
时 ， 却 由 于 电脑 运算 能 力 的 限制 而 未 能 成 功 。 


有 效 边 界 。 这 条 线 下 ( 含 


该 线 ) 的 每 一 个 点 都 是 一 
这 一 区 域 没 有 个 投资 组 合 
投资 组 合 


0 1 2 3 4 5 6 7 
潜在 风险 


图 22.2 有 效 边界 
共同 基金 


20 世 纪 50 年 代 末 期 ， 投 资 股市 最 常见 的 方式 是 赁 着 日 己 的 感觉 购 
买 在 干 只 股票 。 除 此 之 外 ， 也 可 以 购买 由 别人 挑选 的 一 组 股票 ， 即 共 


同 基 金 ， 但 是 这 样 的 基金 在 当时 寥寥 无 几 。 在 管理 共同 基金 的 过 程 
中 ， 非 常 适 合 应 用 马 科 维 光 提出 的 投资 组 合 优化 方案 。 但 是 ， 正 如 其 
他 众多 富有 创造 性 的 思想 在 一 开始 都 不 会 得 到 认同 一 样 ， 马 科 维 沈 的 
理论 在 当时 也 没有 引起 多 少 人 的 关注 。 事 实 上 ， 即 使 这 一 理论 引起 了 
人 们 的 重视 ， 它 也 不 可 能 被 广泛 地 应 用 ， 因 为 那 时 候 大 多 数 金融 机 构 
的 计算 机 在 性 能 上 都 无 法 满足 要 求 。 正 因 如 此 ， 尽 管 已 经 发 现 了 足以 
对 投资 领域 产生 革命 性 影响 的 优化 方案 ， 但 是 ， 马 科 维 茨 大 部 分 时 间 
还 是 在 从 事 计 算 机 技术 的 研发 一 一 让 他 闻名 于 世 的 是 开发 出 了 计算 机 
模拟 语言 SIMSCRIPT。 


1981 年 ， 经 济 学 家 和 詹姆斯。 托 宾 (James Tobin) 获得 了 详 贝 尔 经 
济 学 奖 。 当 马 科 维 茨 在 一 次 学 术 会 议 上 听 到 这 个 消息 的 时 候 ， 他 惊 呆 
了 。 要 知道 托 宾 研究 的 也 是 投资 组 合 领域 ， 而 马 科 维 葡 原本 以 为 这 个 
领域 里 的 话 贝 尔 奖 非 自 己 莫 属 。 因 此 ， 我 们 可 以 想象 他 听 到 这 个 消息 
时 的 心情 。 用 他 上 自己 的 话说 : “我 要 着 车 在 乡间 的 马路 上 狂奔 了 很 
和 久 ， 才 让 自己 恢复 了 平静 。” 然 后 ， 他 又 回去 继续 开会 ， 继 续 像 以 往 
那样 生活 。 

然而 ， 是 金子 总 会 发 光 。 随 着 技术 的 进步 ， 电 脑 的 运算 速度 越 来 
越 快 ， 价 格 越 来 越 便 宜 ， 而 且 使 用 起 来 也 越 来 越 方 便 了 。 威 廉 。 夏 普 
一 一 在 下 一 章 我 们 会 再 次 提 到 他 一 一 将 马 科 维 次 创造 性 的 想法 加 以 改 
进 ， 同 时 热情 地 把 这 一 理论 引入 了 金融 界 。1990 年 ， 当 马 科 维 次 听 说 
自己 也 获得 详 贝 尔 经 济 学 奖 《〈 他 与 威廉 。 和 夏普 共同 获得 了 这 一 奖项 ) 
的 时 候 ， 他 再 次 惊 采 了 了。 如今 ， 只 要 在 谷歌 上 输入 “ 瑟 科 维 次 ”和 
“投资 组 合 ”， 束 会 看 到 大 约 40 万 条 搜索 结果 。 他 的 名 字 在 投资 绾 理 
领域 已 经 是 妇 岳 此 知 了 。 现 在 美国 已 经 有 了 数 以 干 计 的 共同 基金 ， 而 
且 有 效 边 界 也 通过 风险 态度 为 产品 划分 提供 了 一 个 清晰 的 框架 。 此 
外 ， 无 论 是 只 求 上 自 保 的 投资 者 还 是 孤注一掷 的 投资 者 ， 他 们 所 关注 的 
风险 已 经 不 仅仅 是 金融 风险 了 。 事 实 上 ， 他 们 不 仅 担心 经 济 蒙受 损 
失 ， 而 且 担 心 环 境 遭 受 破 坏 、 雇 员 遭 受 压榨 以 及 女性 遭受 不 公平 竺 遇 


等 ， 因 此 ， 现 在 除了 传统 的 基金 之 外 ， 还 出 现 了 “绿色 基金 ”、“ 社 
会 责任 基金 ”以 及 “女权 主义 基金 ”。 


在 马 科 维 茨 提出 现代 投资 组 合理 论 之 前 ， 数 学 上 的 统计 相关 性 
早已 为 人 所 知 ， 但 一 直 没 有 引起 多 少 人 的 兴趣 。 而 当 马 科 维 蒋 证 明了 
利用 这 种 相关 性 可 以 有 效 地 降低 投资 风险 ， 从 而 开创 了 协 方差 时 
代 之 后 统计 相关 性 的 理念 成 了 金融 界 的 共识 。2008 年 11 月 《华尔街 
日 报 》 (The Wall Street Journal) 上 发 表 了 一 篇 论述 金融 危机 的 文 
音 ( 当 ， 在 这 篇 文章 中 ， 马 科 维 芯 重 申 投资 的 多 样 性 可 以 大 大 降低 风 
险 ， 但 是 紧 接 着 他 又 指出 ， 问 题 出 在 了 房产 抵押 贷款 证 券 上 ，“ 人 金融 
工程 师 应 该 知道 那 不 是 一 个 真正 具有 相关 风险 的 投资 组 合 ”。 


稍 后 ， 我 将 具体 阔 述 协 方 差 时 代 到 散 点 图 时 代 的 进化 过 程 一 一 
在 散 点 图 时 代 ， 我 们 有 可 能 利用 新 的 计算 方法 来 避免 上 述 隐患 。 如 
今 ， 马 科 维 茨 虽然 已 81 岁 高 龄 ， 但 依然 精神 枯 狼 ， 他 不 仅 继续 在 圣 迭 
戈 市 的 加 利 福 尼 亚 大 学 执教 ， 而 且 在 投资 领域 孜孜 不 倦 地 从 事 着 研究 
和 咨询 工作 。 


1. Gordon Crovitz, “The Father of Portfolio Theory on the Crisis,” The 
Wall Street Journal, November 3, 2008. 
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当 哈 里 遇 到 威廉 


威廉 。 夏 普 腹 膊 底下 来 着 一 登 报纸 ， 昂 首 阔 步 地 走 进 教室 ， 然 
后 ， 坐 在 讲台 前 ， 踪 起 二 郎 腿 ， 开 始 把 当天 报纸 上 刊登 的 诈骗 、 丑 闻 
以 及 其 他 一 些 有 意思 的 故事 信 手 牛 来 ， 天 衣 无 颖 地 融入 金融 理论 当 
中 ， 让 学 生 在 轻松 愉快 的 气氛 中 学 到 专业 的 经 济 学 知识 。 


这 是 20 世 纪 90 年 代 初 期 威廉 。 和 夏普 在 斯 坦 福 大 学 商学 院 任教 时 的 
fase. SN, HOARE +s SARL RE + KB (Merton 
Miller) ERE SV UURA SR. ASTM, RARI ee AE rte He 
大 学 的 工程 学 院 任教 ， 所 以 有 笠 劳 听 过 威廉 教授 的 课 。 他 的 课 深入 浅 
出 、 生 动 有 趣 ， 令 人 印象 深刻 。 


证 其 间 相 互 天 系 的 简化 蛋 型 


1960 年 ， 当 夏普 和 马 科 维 次 都 在 位 于 加 利 福 尼 亚 州 鞋 莫 尼 卡 市 的 
兰 德 公司 CRAND Corporation) 任职 时 ， 二 人 开始 相识 一 一 兰 德 公 司 
是 美国 政府 的 智 宫 机 构 ， 同 时 也 是 “ 智 吉 ”一 词 的 诞生 地 。 当 时 ， 夏 
普 已 经 在 加 利 福 尼 亚 大 学 洛杉矶 分 校 获得 了 经 济 学 硕士 学 位 ， 而 且 正 
在 为 目 己 的 博士 论文 寻找 一 个 主题 。 他 的 导师 建议 他 同 马 科 维 茨 交 流 
探讨 。 

一 开始 ， 马 科 维 敬 在 用 公式 来 表示 自己 计算 机 模型 的 时 候 ， 需 要 
知道 任意 两 项 投资 之 间 的 相互 关系 。 后 来 ， 马 科 维 次 和 夏普 意识 到 这 
样 的 相互 关系 大 都 无 足 轻 重 ， 相 反 ， 每 一 只 股票 同 整个 股市 的 关系 则 


更 为 密切 。 的 确 ， 当 道琼斯 指数 上 涨 或 者 下 跌 的 时 候 ， 各 种 股票 基本 
上 都 会 随 之 起 伏 波动 。 因 此 ， 他 们 认为 ， 抓 住 这 个 主要 的 相互 关系 而 
忽略 掉 上 述 次 要 的 相互 关系 就 可 以 得 到 一 个 很 不 错 的 近似 值 。 这 个 想 
法 终于 让 夏 善 确定 了 他 的 论文 主题 : “以 证 券 间 相互 关系 的 简化 模型 
为 基础 的 投资 组 合 分 析 ”。 


贝塔 : 可 分 散 风 险 与 不 可 分 散 风险 


单 只 股票 与 整个 股市 的 关系 如 图 23. 1 所 示 。 该 图 反映 了 茶具 股票 
的 历史 价格 同道 琢 斯 指数 的 历史 指数 之 间 的 关系 。 夏 普 将 图 中 的 斜 线 
称 为 贝塔 线 ， 每 一 种 股票 都 有 上 自己 的 贝塔 线 。 


回归 线 的 斜率 = 贝塔 系数 


道琼斯 指数 的 变化 


图 23.1 不 同时 期 内 某 只 股票 价格 变动 和 道琼斯 指数 变化 散 点 图 


根据 贝塔 线 ， 我 们 可 以 对 不 可 分 散 的 风险 做 出 评估 。 为 了 理解 不 
可 分 散 的 风险 ， 首 先 来 看 一 看 可 分 散 的 风险 。 假 如 你 投入 1 美元 去 预测 
别人 抛 据 的 1 枚 人 硬币， 如 果 这 枚 硬币 正面 朝 上 ， 你 将 获得 2 美元 的 回 
报 ， 如 果 反 面 参 上 ， 你 将 不 能 得 到 任何 回报 。 因 此 ， 从 理论 上 说 ， 你 
的 平均 回报 是 1 美元 。 你 也 许 认 为 这 是 一 项 风险 很 大 的 投资 ， 但 是 ， 如 
果 你 将 1 美元 分 成 100 次 进行 投资 ， 也 就 是 说 每 次 投入 1 美 分 ， 分 别 进 行 
100 次 预测 ， 那 么 ， 你 一 定 能 够 获得 大 约 1 美 元 的 投资 回报 。 因 此 ， 这 
样 的 风险 就 是 可 以 分 散 的 风险 。 


下 面 再 假设 你 分 别 购买 了 100 只 股票 。 因 为 这 些 股票 的 价格 一 般 都 
会 随 着 整个 股市 的 涨 跌 而 起 伏 波 动 ， 所 以 如 末 道 琼斯 指数 大 跌 ， 你 的 
整个 投资 将 及 惨 可 危 。 正 因为 所 有 的 股票 价格 部会 随 着 股市 的 行情 而 
起 起 落落 ， 所 以 你 不 能 通过 购买 更 多 种 股票 的 方法 来 降低 风险 。 因 
此 ， 这 样 的 风险 就 是 一 种 不 可 分 散 的 风险 。 在 你 的 投资 组 合 当中 ， 各 
种 股票 的 贝塔 系数 分 别 代表 痢 不 同 的 不 可 分 散 的 风险 。 


计算 效率 和 新 的 边界 


简化 模型 在 计算 上 本 来 吏 更 加 高 效 ， 而 且 ， 收 普 义 是 计算 机 方面 
的 专家 ， 上 所 以 他 很 快 束 设计 出 了 自己 的 有 效 边界 一 一 同 马 科 维 次 最初 
的 模型 相 比 ， 这 个 简化 模型 的 运行 速度 更 快 ， 因 而 能 够 处 理 更 多 种 股 
Be HPC ot ZAG o 


不 入， 夏普 又 有 了 一 个 改进 思路 。 在 最 初 的 模型 中 ， 马 科 维 茨 假 
定 那些 但 求 目 保 的 投资 者 将 他 们 所 有 的 钱 都 放 在 目 己 的 福子 底下 。 但 
事实 上 ， 他 们 至 少 会 去 购买 一 些 国债 ， 从 而 获得 一 定 的 收益 。 如 图 
23. 2 所 示 ， 即 使 是 这 样 的 投资 ， 也 将 对 有 效 边 界 产 生 显 赣 的 影响 。 婚 
然 那 些 最 保守 的 投资 者 都 不 会 将 钱 藏 在 袜子 撒 下 而 是 去 购买 国债 ， 那 
么 稍微 有 一 点 勇气 的 投资 者 除了 购买 国 俩 之 外 ， 肯 定 还 会 投资 一 种 特 


定 的 投资 组 合 一 一 假设 这 种 投资 组 合 位 于 图 23. 2 中 的 I 点 。 因 为 这 涉及 
安全 投资 (T) 和 风险 投资 (1) 之 间 的 各 种 比例 ， 所 以 此 时 的 风险 与 
收益 权衡 曲线 变 成 了 一 条 同 原来 的 边界 在 I 点 相 切 的 直线 ， 而 原 边界 上 
从 IT 到 I 之 间 的 各 个 点 都 可 以 忽略 不 计 了 ， 因 为 现在 这 一 区 间 的 绝 大 部 
分 投资 都 是 处 在 直线 上 的 具有 一 定 风险 的 投资 。 


现在 ， 假 如 有 一 个 大 型 的 机 构 投资 者 能 够 以 接近 国债 回报 率 的 利 
率 从 银行 借贷 并 将 其 投入 投资 组 合 I。 通 过 举债 经 营 一 一 借 钱 进行 投 
资 ， 这 个 投资 者 的 经 营业 绩 可 以 超过 原 边 界线 上 除了 I 反之 外 的 任何 一 
种 投资 组 合 。 如 图 23. 3 所 示 ， 这 将 使 上 面 所 说 的 从 T 到 I 的 直线 越过 I 后 
继续 同上 延伸 。 该 直线 的 和 斜率 被 称 为 夏普 系数 。 请 注意 ， 如 果 这 个 投 
资 者 在 借贷 的 时 候 文 付 了 更 高 的 利率 ， 那 么 ， 这 条 直线 上 端的 斜率 将 
会 相应 地 降低 。 


购买 国债 之 后 的 边界 线 是 原 边 界 
线 的 切线 


风险 


图 23.2 购买 国债 时 的 有 效 边界 


回归 线 的 斜率 即 夏普 系数 


风险 


图 23.3 以 国债 的 回报 率 为 利率 借贷 时 的 有 效 边界 


因此 ， 不 仅 从 T 到 I， 而 且 现 在 从 I 到 代表 投资 施乐 公司 的 萎 形 点 之 
间 的 有 效 边 界 都 可 以 忽略 不 计 了 ， 也 就 是 将， 最 初 的 整个 有 效 边界 从 
一 条 曲线 变 成 了 一 条 直线 。 而 投资 决策 所 要 解决 的 主要 问题 也 从 “ 选 
择 哪些 股票 进行 投资 ” 变 成 了 “按照 什么 样 的 比例 在 国债 和 投资 组 合 I 
之 间 进 行 投资 ”。 


资本 资产 定价 模型 和 指数 基金 


至 此 ， 马 科 维 次 和 夏普 都 已 经 模拟 了 单个 理性 投资 者 最 佳 的 投资 
行为 。 此 后 ， 威 廉 。 夏 普 和 其 他 的 一 些 经 济 学 家 ， 特 别 是 杰克 ，。 特 雷 
i (Jack Treynor) . Aly © PA EAA (John Lintner) Alfa] + BERR 

(Jan Mossin) ， 进 一 步 研 究 了 当 投 资 者 都 按照 马 科 维 次 的 理论 进行 
投资 时 整个 股市 的 运转 情况 。 


1964 年 ， 夏 普 发 表 了 一 篇 论文 一 一 这 篇 论文 所 论述 的 内 容 就 是 现 
在 所 谓 的 “资本 资产 定价 模型 ” (CAPM) ( 洁 )。 该 模型 提供 了 一 个 简单 
的 框架 ， 根 据 这 个 框架 ， 我 们 能 够 以 任何 一 只 股票 的 贝塔 系数 OLE 
23. 1 中 的 定义 ) 为 基础 来 确定 它 的 平均 收益 。 图 23. 3 中 的 直线 表示 了 
一 种 比率 一 一 为 了 吸引 人 们 去 投资 那些 具有 一 定 风险 的 股票 ， 在 这 些 
股票 的 平均 收益 当中 ， 就 必须 以 这 样 的 比率 增加 相应 的 风险 溢价 。 也 
就 是 说 ， 沿 着 这 条 直线 ， 越 往 右上 方 走 ， 投 资 者 所 承担 的 风险 就 会 越 
大 ， 而 作为 一 种 补偿 ， 投 资 者 可 能 获得 的 平均 收益 也 会 越 来 越 多 。 

普 还 发 现 了 另 一 个 重要 的 事实 ;投资 组 合 I 同 整个 股市 具有 相同 
的 风险 和 收益 特点 。 这 个 发 现 促使 人 们 创造 出 了 指数 基金 一 一 这 种 基 
金 的 投资 组 合 在 设计 上 都 有 意 模仿 整个 股市 的 特点 。 


尽管 夏普 一 直 都 在 大 学 里 教书 一 一 他 先后 在 华盛顿 大 学 
(University of Washington) 、 加 利 福 尼 亚 大 学 和 斯 坦 福 大 学 任 
教 ， 但 是 ， 在 大 部 分 的 职业 生涯 中 ， 他 至 少 有 一 半 时 间 都 涉足 了 金融 
领域 。20 世 纪 70 年 代 ， 他 帮助 大 型 投资 公司 开发 出 了 指数 基金 。1996 
年 ， 他 创立 了 自己 的 金融 引擎 公司 。 前 面 说 过 ， 这 家 公司 主要 通过 对 
相关 投资 组 合 进行 模拟 来 为 投资 者 提供 管理 和 咨询 方面 的 服务 。 

如 今 ， 己 届 上 古稀 之 年 的 夏普 教授 依然 在 孜孜 不 倦 地 工作 ， 不 久 
前 ， 他 刚刚 出 版 了 一 本 新 书 和 发 布 一 套 软件 ， 在 书 中 ， 他 阐述 了 自己 
对 金融 市 场 最 新 的 看 法 外。 这 本 书 并 不 是 一 篇 高 深 莫 测 的 学 术 论 文 ， 
而 是 九 九 道 来 、 如 话 家 常 的 科普 作品 。 同 时 ， 它 不 是 为 了 宣扬 作者 获 
得 诺 贝 尔 奖 的 经 济 学 理论 ， 而 是 为 了 让 读者 通过 计算 机 模拟 将 自己 的 
理性 和 感性 紧密 地 联系 在 一 起 。 在 这 本 书 的 第 三 页 ， 夏 普 教授 对 他 的 
软件 一 一 读者 可 以 从 夏普 教授 的 个 人 网 站 上 免费 下 载 这 个 软件 一 一 做 
了 如 下 的 描述 : 


不 用 去 构建 复杂 的 数学 模型 ……… 我 们 可 以 用 电脑 来 模拟 一 个 
市 场 一 一 在 这 个 市 场 里 生活 着 很 多 人 。 首 先 让 他 们 彼此 进行 交 


易 ， 直 到 他 们 不 愿意 继续 交易 为 止 ， 然 后 再 去 调查 由 此 产生 的 投 
资 组 合 和 资产 价格 分 别 有 什 么 特点 。 


所 有 的 模型 都 是 错误 的 


前 面 我 们 引用 过 乔治 。 鲍 科斯 的 一 名 名言: “所 有 的 模型 都 是 错 
TRIN, (AA LOR ER A.” EK SBE e A 
(Isaac Newton) 的 物理 运动 模型 虽然 最 终 被 爱 因 斯 坦 的 相对 论 模 型 
所 取代 ， 但 是 ， 如 果 没 有 牛顿 所 黄 定 的 基础 ， 也 许 就 不 会 有 爱 因 斯 坦 
的 成 功 。 同 样 ， 虽 然 马 科 维 次 和 夏普 的 模型 只 是 一 种 近似 的 模拟 ， 但 
这 是 一 个 伟大 的 起 点 ， 这 个 起 点 不 仅 开 启 了 金融 经 济 学 的 探索 之 门 ， 
而 且 还 众生 了 重要 的 新 兴 市 场 ， 同 时 还 造就 了 男 一 个 诺 贝 尔 经 济 学 奖 
一 一 在 后 面 的 章节 中 我 会 再 次 谈 到 这 一 点 。 


在 马 科 维 将 和 夏普 提出 投资 组 合理 论 之 后 ， 投 资 者 都 意识 到 不 能 
将 平均 收益 率 作 为 唯一 的 考量 标准 ， 除 此 之 外 ， 还 应 该 把 风险 因素 考 
虚 在 内 ， 换 句 话 说 ， 应 该 考虑 风险 与 收益 之 间 的 比率 。 事 实 上 ，2008 
年 的 金融 危机 很 大 程度 上 就 是 因为 人 们 错误 地 估计 了 这 种 风险 与 收益 
之 间 的 比率 。 之 所 以 会 出 现 这 样 的 错误 ， 一 方面 应 该 归咎 于 人 们 的 玻 
忽 和 贪 榴 ， 必 一 方面 还 应 归咎 于 那些 不 允许 房价 出 现 负增长 的 模型 。 
2008 年 ， 马 科 维 次 在 《华尔街 日 报 》 上 撰文 指出 : “必须 对 风险 与 收 
葡 之 间 的 权衡 曲线 进行 基本 的 理解 和 分 析 ， 除 此 之 外 ， 没 有 任何 捷径 
可 走 。” 正 因 如 此 ， 他 担心 政府 如 果 没 有 明确 阐明 投资 不 民 资 产 可 能 
面临 的 风险 惑 贸 然 来 取 金融 救援 计划 ， 很 可 能 会 把 投资 者 排除 在 市 场 
之 外 ， 从 而 使 问题 永远 得 不 到 解决 。 


尽管 已 经 有 了 现代 投资 组 合理 论 的 指导 ， 一 些 天 真 的 投资 者 仍然 
会 日 投 罗 网 。 随 着 美国 历史 上 最 大 的 金融 诈骗 案 的 上 曝光 ， 伯 尼 。 ZE 
KR (Bernie Madoff) 的 名 字 不 肥 而 走 ， 与 此 同时 ， 交 道夫 的 投资 基金 
也 变 得 声名 狠 厌 一 一 多 年 以 来 ， 该 基金 一 直 都 宣称 自己 的 投资 收益 在 


行业 内 遥遥 领先 。 即 使 招股 说 明 中 一 定 会 提醒 你 “过 去 的 业绩 并 不 总 
能 预示 未 来 的 结果 ”， 但 是 你 还 是 妨 不 住 要 对 它 进 行 投资 。 马 科 维 次 
和 夏普 肯定 不 会 赞同 招股 说 明 中 的 陈述 ， 相 反 ， 他 们 会 认为 ， 如 果 一 
项 投资 在 过 去 的 确 有 着 辉 煜 的 业绩 ， 那 么 ， 这 种 业绩 就 一 定 会 对 未 来 
有 所 局 示 。 换 名 话说， 我 们 就 应 该 知道 这 是 一 种 风险 极 大 的 投资 ， 需 
要 三 思 而 后 行 。 遗 憾 的 是 ， 一 些 受 害 人 对 他 们 的 投资 理论 不 由 一 顾 ， 
从 而 将 目 己 所 有 的 钱 白 白地 送 给 了 起 道夫。 


1. William F. Sharpe, “Capital Asset Prices — A Theory of Market 
Equilibrium Under Conditions of Risk,” Journal of Finance, Vol. 19. No. 
3 (September 1964) , pp. 425442. 


2. William F. Sharpe, Jnvestors and Markets: Portfolio Choices, Asset 
Prices, and Investment Advice ( Princeton, NJ: Princeton University 
Press, 2007) . 
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最 近 ， 哈 里 。 马 科 维 茨 告诉 我 ， 大 多 数 投资 者 对 投资 组 合 的 标 
准 差 都 很 陌生 ， 因 此 我 们 需要 对 投资 风险 做 出 更 容易 接受 的 解释 。 
下 面 就 介绍 两 家 财务 咨询 公司 针对 这 一 问题 的 做 法 。 这 两 家 咨询 公司 
分 别 是 贝 西 默 信 托 公司 和 金融 引擎 公司 。 它 们 有 着 不 同 的 企业 定位 ， 
贝 西 默 信 托 公司 主要 为 “高 净值 ”人 士 服务 ， 而 威廉 。 夏 普 的 金融 引 
擎 公司 的 客户 群 则 主要 是 普通 民众 。 


贝 西 默 信托 公司 


1901 年 ， 享 利 。 菲 普 斯 (Henry Phipps) 和 他 的 童年 好 友 安 德 鲁 
。 卡 内 基 (Andrew Carnegie) 将 他 们 的 钢铁 公司 出 售 给 了 J. P. 摩根 
(J. P. Morgan) ， 从 而 共同 组 成 了 美国 钢铁 公司 CU. S. Steel) 。 
为 了 管理 出 售 公 司 所 获得 的 收益 ， 菲 普 斯 设立 了 一 个 家 族 基 金 ， 即 贝 
西 默 信托 公司 一 一 享 利 。 贝 西 默 蔽 士 (Sir Henry Bessemer) 是 英国 
发 明 家 ， 兽 经 发 明了 先进 的 炼 钢 技术 。 菲 普 斯 家 族 正 是 靠 着 这 种 炼 钢 
技术 积累 起 了 大 量 的 财富 ， 所 以 饮水 思源 的 菲 普 斯 便 以 他 的 名 字 来 命 
名 自己 的 公司 。20 世 纪 70 年 代 ， 贝 西 默 信托 公司 的 业务 开始 问 家 族 之 
外 延伸 ， 如 今 ， 它 一 共管 理 着 500 多 亿美 元 的 资产 。 不 过 ， 并 非 所 有 人 


都 可 以 请 它 来 管理 目 己 的 资产 ， 因 为 它 只 为 那些 至 少 拥 有 1 000 万 美元 
资产 的 语 人 提供 服务 。 

在 贝 西 默 信托 公司 曼哈顿 办 事 处 铺 着 原木 地 板 的 接待 室 里 ， 挂 着 
18 世 纪 初 期 热情 议 歌 工业 革命 的 油画 ， 男 面 上 是 烟 囚 林立 的 钢铁 片 和 
满载 着 煤炭 的 货运 列车 。 这 个 画面 时 刻 在 提醒 人 们 : 美国 巨额 的 财富 
是 以 牺牲 环境 为 代价 积累 起 来 的 。 


安 迪 。 帕 克 是 贝 西 默 信托 公司 量化 策略 部 的 主任 。 他 在 大 学 里 学 
的 是 经 济 学 和 物理 学 ， 不 过 ， 他 还 自学 了 电脑 编程 。 毕 业 之 后 ， 他 在 
银行 里 从 事 着 一 份 枯燥 的 工作 ， 而 到 了 晚上 ， 他 还 要 在 Radio Shack 公 
司 生 产 的 TRS-80 电 脑 上 为 一 家 小 型 证 券 经 纪 公 司 编写 程序 。 他 曾经 回 
忆 说 : “那些 程序 其 实 都 很 简单 ， 不 过 那 时 候 ， 不 管 简单 复杂 ， 只 要 
能 编程 就 是 “天 才 ”。” 正 因为 有 了 编程 方面 的 经 历 ， 他 很 快 就 开始 
在 多 家 大 银行 的 新 兴业 务 领 域 任职 ， 直 到 目前 为 止 。 

安 迪 的 任务 不 仅仅 是 做 出 正确 的 投资 分 析 ， 而 且 要 确保 贝 西 默 的 
客户 能 够 理解 这 种 分 析 。 而 他 解释 风险 与 收益 权衡 曲线 时 所 采用 的 方 
法 之 一 就 是 对 特定 时 期 内 的 一 些 基准 投资 组 合 的 业绩 进行 比较 。 下 面 
将 要 谈 到 的 一 些 案例 都 发 生 在 1946 一 2005 年 。 虽 然 有 点 过 时 ， 但 这 上 毕 
竟 也 算得 上 是 一 个 不 同 寻 常 的 时 期 ， 在 此 期 间 发 生 了 很 多 重大 事件 ， 
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击 、 安 然 公 司 (Enron) 倒闭 、 美 国 入 侵 伊 拉克 以 及 电视 真人 郁 的 出 现 
等 。 如 表 24. 1 所 示 ， 每 一 个 基准 投资 组 合 都 包含 不 同比 例 的 低 风 险 、 
低 收 益 的 政府 债券 以 及 高 风险 、 高 收益 的 证 券 。 


表 24.1 4 种 基准 投资 组 合 


百分比 (%) 


证 券 


政府 债券 


在 对 每 一 个 投资 组 合 在 这 一 时 期 内 的 业绩 进行 模拟 之 后 ， 得 到 了 
它们 各 自 的 平均 收益 、 标 准 差 以 及 最 初 投入 与 最 终 产 出 的 比较 ( 见 
表 24. 2) 。 显 然 ， 证 券 比 例 越 高 的 投资 组 合 ， 平 均 收益 就 会 越 多 。 在 
理财 规划 中 ， 人 们 习惯 用 标准 差 来 作为 衡量 收益 波动 性 的 指标 ， 但 
是 ， 安 迪 并 不 认为 这 是 一 种 很 好 的 方法 。 值 得 注意 的 是 ， 同 投资 组 合 
1〈 完 全 由 政府 公债 构成 ) 相 比 ， 投 资 组 合 2〈 由 50% 的 证 券 和 50% 的 政 
府 公债 组 成 ) 的 多 样 性 特征 可 以 有 效 地 减少 通货 膨胀 的 影响 ， 所 以 它 
的 收益 波动 性 实际 上 更 小 一 些 。 


表 24.2 1946 一 2005 年 的 收益 状况 


AAG 1 aA 投资 组 合 3 


平均 收益 5.7% 10.9% 12.6% 


投入 100 美元 所 得 到 
的 产 出 〈 美 元 4 125 302 
的 产 出 (美元 ) 2819 9578 5 30 


标准 差 10.3% 12.1% 16.5% 


因为 风险 体现 了 人 们 的 主观 认识 ， 所 以 安 迪 还 分 别 站 在 不 同类 型 
的 投资 者 一 一 他 们 分 别 有 着 不 同 的 投资 期 限 一 一 的 立场 上 对 这 个 案例 
进行 了 分 析 ， 如 表 24. 3 所 示 。 


投资 期 限 为 10 年 。 假 如 你 在 10 年 之 内 不 会 退休 ， 那 么 ， 你 至 
少 有 10 年 的 投资 期 限 。 表 24. 3 的 第 一 行 表示 的 是 各 种 投资 组 合 在 
10 年 之 内 可 能 得 到 的 最 差 的 平均 收益 。 从 表 中 可 以 看 出 ， 在 这 种 
情况 下 ， 平 均 收 益 最 高 的 是 第 四 种 投资 组 合 ， 即 纯粹 的 证 券 投 
资 ， 因 为 无 论 收益 的 波动 性 有 多 大 ，10 年 时 间 也 足以 将 这 种 波动 
性 所 带 来 的 影响 消除 殉 尽 。 


投资 期 限 为 5 年 。 假 如 你 最 长 的 投资 期 限 只 有 5 年 ， 那 么 ， 采 
用 完全 由 证 券 构成 的 投资 组 合 将 会 面临 太 大 的 风险 ， 而 仅仅 购买 


政府 公债 也 不 是 一 种 很 好 的 投资 方案 。 在 这 种 情况 下 ， 对 证 券 和 

政府 公债 按照 5 : 5 或 者 7 | 3 的 比例 进行 投资 应 该 比较 合适 。 
投资 期 限 为 3 年 。 如 果 你 将 在 3 年 之 内 退休 ， 那 么 ， 在 你 的 投 

资 组 合 当 中 ,证 券 投资 所 占 的 比例 最 好 在 50% 以 下 。 

投资 期 限 为 1 年 。 如 果 你 计划 在 1 年 之 内 撤 出 全 部 的 投资 ， 那 

， 只 购买 政府 公债 是 你 最 好 的 投资 方式 ， 因 为 证 券 市 场 瞬息 万 

， 一 旦 陷入 被 动 ， 短 短 的 1 年 时 间 也 许 不 足以 让 你 摆脱 困境 。 


TEN 


在 认识 到 这 一 点 之 后 ， 客 户 们 在 讨论 他 们 自己 的 投资 组 合 时 就 会 
有 的 放 矢 了 。 为 了 进行 这 种 分 析 ， 贝 西 默 公司 的 研究 人 员 考 虑 到 了 更 
为 广阔 的 投资 领域 。 他 们 意识 到 不 同 资产 之 间 的 关系 会 随 厦 时 间 的 变 
化 而 变化 ， 因 而 分 别 对 过 去 和 未 来 的 情况 进行 了 评估 。 另 外 ， 他 们 还 
会 通过 模拟 茶 种 投资 组 合 在 特定 历史 时 期 的 业绩 来 对 其 进行 特别 强 
调 。 


表 24.3 不 同 投资 期 限 内 各 种 投资 组 合 的 最 差 收益 (%) 


投资 期 限 为 10 年 时 
的 最 差 收 益 


资 期 限 为 5 年 时 
的 最 差 收益 


资 期 限 为 3 年 时 
的 最 差 收益 
资 期 限 为 1 年 时 
的 最 差 收益 


贝 西 默 信托 公司 的 交互 模拟 


为 了 让 投资 者 对 投资 风险 有 一 个 直观 的 理解 ， 安 迪 还 在 交互 模拟 
领域 进行 了 新 的 开拓 。 他 组 织 开 发 了 一 个 模型 ， 在 这 个 模型 中 ， 他 的 


客户 经 理 可 以 输入 客户 的 投资 组 合 以 及 他 们 的 现金 需求 。 这 时 候 ，1 
000 次 模拟 实验 几乎 在 转瞬 之 间 就 可 以 完成 ， 同 时 会 生成 一 个 图 表 ， 显 
示 在 基本 的 投资 期 限 内 剩余 价值 的 潜在 水 平 。 


登录 ProbabilityManagement. org 网 站 可 以 免费 下 载 这 一 模型 ， 
而 登录 Flaw0fAverages. com 网 站 还 可 以 在 线 体 验 这 一 模拟 。 


图 24. 1 是 利用 这 种 模型 分 析 的 一 个 案例 。 在 这 个 案例 中 ， 最 初 的 
基金 规模 为 20 万 美元 ， 每 年 的 固定 支出 为 15 000 美 元 。 从 图 中 可 知 ， 
10 年 之 后 ，20 万 美元 不 增 不 减 的 概率 为 50%， 而 只 剩 下 不 足 10 万 美元 或 
者 增加 到 35 万 美元 以 上 的 概率 都 为 10%。17 年 之 后 ， 这 一 基金 被 全 部 用 
尽 的 概率 为 10%。 


下 面 是 安 迪 对 模型 作用 的 描述 。 


在 20 年 内 资金 被 期 末 被 用 完 的 概率 
全 部 用 完 的 概率 
部 用 完 的 概率 es 


原始 投入 〈 千 美元 ) 200.00 被 全 部 用 完 的 概率 为 16% 
支出 /年 (FH) 15.00 AN 


( emm y p 


投资 组 合 比例 


时 间 (年 ) 


一 一 中 位 数 一 一 10% --- 90% 


剩余 资金 的 百分比 
图 24.1 贝 西 默 公 司 对 于 退休 基金 的 交互 模拟 演示 


为 投资 组 合 建 模 的 好 处 


研究 表明 : 投资 者 往往 会 在 高 位 时 买 入 ， 而 在 低位 时 卖 出 。 而 
这 正 是 我 们 布 望 帮助 客户 尽 可 能 避免 的 。 为 投资 组 合 建 模 其 实 就 是 
为 客户 定义 投资 风险 。 当 然 ， 在 预测 某 项 投资 的 未 来 业绩 时 ， 我 们 
无 疑 也 会 出 现 判 断 上 的 失误 。 如 果 我 们 能 够 神机妙算 ， 对 未 来 所 要 


发 生 的 事情 洞 若 观 火 ， 那 么 我 们 根本 就 不 需要 任何 模型 了 。 但 是 ， 
只 要 谨慎 地 设计 输入 数据 ， 这 些 模型 就 能 够 让 投资 者 感受 到 真实 的 
风险 ， 从 而 促使 他 们 创造 出 能 够 “经 受 住 时 间 考 验 的 ”投资 组 合 。 
因此 ， 为 投资 组 合 建 模 可 以 让 投资 者 受益 良 多 ， 在 当今 的 市 场 条 件 
下 更 是 如 此 。 


—_ its 


金融 引擎 公司 


同 贝 西 默 信托 公司 不 同 ， 金 融 引 擎 公司 允许 投资 者 对 自己 的 投资 
组 合 进 行 在 线 模拟 。 最 近 ， 我 束 利 用 这 种 方法 对 一 个 假设 的 投资 组 合 
进行 了 检测 。 

在 做 这 个 模拟 的 时 候 ， 首 先 需 要 输入 基本 的 年 龄 和 收入 信息 。 然 
后 ， 系 统 会 问 你 打算 什么 时 候 退 休 。 我 当时 惑 随便 输入 了 一 个 年 龄 和 
收入 数据 ， 并 且 假 定 自 己 要 在 70 岁 退休 。 

接 下 来 需要 尺 可 能 详细 地 输入 你 的 养老 金 投 次 组合。 我 输入 的 是 
一 个 60 多 岁 的 老年 人 通常 都 会 选择 的 投资 组 合 。 系 统 经 过 模拟 ， 得 出 
了 到 达 退 休 年 龄 时 收入 水 平 的 概率 分 布 “ 见 图 24.2) 。 没 有 想到 ， 它 
居然 是 一 种 直观 的 形态 。 


蒙特 卡 罗 模 拟 
23.3 
ja a 收入 上 限 
E 
限 11.47 | 中 间 值 
= WA FER 
Ju 
~ 63 66 70 
年 龄 ( 岁 ) 


图 24.2 金融 引擎 公司 网 站 上 的 模拟 结果 
注 : 来 自 金 融 引擎 公司 网 站 。 
然后 ， 系 统 对 预测 做 了 如 下 的 说 明 : “我 们 在 进行 模拟 的 时 候 ， 
所 依据 的 并 非 只 是 平均 通货 月 胀 京 和 平均 利 紊 ， 而 是 考虑 到 了 很 多 不 
同 的 经 济 学 要 素 。” 
而 且 ， 该 系统 还 允许 用 户 深入 挖掘 预测 所 依据 的 各 种 潜在 的 不 确 
定性 因素 。 我 发 现 这 一 点 尤其 让 人 感 兴趣 ， 图 24. 3 就 是 其 中 的 4 种 


素 。 和 需要 注意 的 是 ， 并 非 所 有 不 确定 性 因素 的 分 布 形 态 都 是 完全 对 称 
的 。 


你 根据 上 自己 的 愿望 输入 目 己 和 希望 得 到 的 退 体 收入， 之后， 系统 就 
会 像 预 报 天 气 一 样 对 你 实现 目标 的 可 能 性 做 出 预测 。 我 根据 第 一 步 输 
入 的 收入 数据 分 别 设 定 了 多 个 目标 一 一 这 些 目 标 从 不 足 收入 的 1/3 到 超 
过 工作 收入 的 2/3 不 等 。 然 后 ， 系 统 会 分 别 计算 出 实现 每 个 目标 的 概 
率 ， 从 图 24. 4 中 可 知 ， 有 的 目标 实现 的 概率 不 到 5%， 有 的 则 超过 了 95% 
一 一 不 过 ， 网 站 上 的 图 片 比 书 中 的 图 片 色彩 要 鲜艳 得 多 。 


最 后 ， 你 还 可 以 利用 金融 引擎 公司 的 概率 分 布 数据 库 中 储存 的 数 
干 种 投资 项 目 对 自己 的 投资 组 合 进行 改进 。 
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2 24 14 224 65 44 
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图 24.3 金融 引擎 公司 的 模拟 所 依据 的 4 种 潜在 的 概率 分 布 
注 : 来 自 金 融 引 擎 公司 的 网 站 。 


图 24.4 金融 引擎 公司 对 于 能 否 实现 退休 收入 目标 的 预测 
注 : 来 自 金 融 引 擎 公司 的 网 站 。 


第 25 章 


期 权 : 从 不 确定 性 中 获 利 


有 一 种 证 券 ， 它 的 价值 取决 于 其 他 证 券 的 价值 ， 这 种 证 券 被 称 为 
“衍生 证 券 ”。 而 决定 衍生 证 券 价值 的 证 券 则 被 称 为 “标的 证 券 ”。 
诸如 期 货 合 约 、 期 权 合 约 、 远 期 合约 以 及 互 换 合 约 等 金融 合约 部 属于 
衍生 证 券 。 大 多 数 衍生 证 券 的 平均 价值 并 不 等 于 其 标的 证 券 的 平均 价 
值 。 事 实 上 ， 它 们 的 平均 价值 与 强 式 平均 值 缺 陷 密切 相关 。 


如 果 说 马 科 维 欧 和 夏普 的 投资 组 合理 论 就 好 比 中 学 生 都 可 以 学 习 
掌握 的 牛顿 物理 学 定律 ， 那 么 ， 费 雪 … 布 羔 元 、 罗 伯 特 。 默 顿 以 及 米 
伦 。 斯 科 尔 斯 的 期 权 理论 则 更 像 是 爱 因 斯 坦 的 相对 论 ， 甚 至 比 相对 论 
还 要 复杂 。 虽 然 几 乎 没有 人 知道 如 何 推导 出 爱 因 斯 坦 那个 著名 的 方程 
式 B-MC2， 但 是 ， 每 个 人 都 能 够 理解 原子 弹 所 拥有 的 威力 。 著 名 的 布 莱 
oR (Black-Scholes) 微分 方程 如 下 : 


C(S,T) = S®(d,) — Ke? (ds) 

dyz [n(S/K) + (7 + 0°/2)T | 
ovT 

də = d,-oNT 


对 包括 我 在 内 的 大 多 数 人 而 言 ， 这 个 微分 方程 同 表 示 目 行车 运动 
的 微分 方程 一 样 没有 任何 实用 价值 。 不 过 ， 在 计算 机 和 可 编程 计算 右 
的 帮助 下 ， 它 开发 出 了 上 万 亿美 元 的 衍生 证 券 市 场 。 而 且 ， 它 能 够 让 
我 们 直观 地 理解 期 权 问题 。 这 样 ， 我 们 就 不 必 再 对 不 确定 性 心怀 荡 惧 
了 ， 相 反 ， 我 们 可 以 利用 这 种 不 确定 性 来 获 利 。 


衍生 证 券 有 很 多 种 ， 其 中 最 基本 的 一 种 是 “股票 期 权 ”， 而 最 简 
单 的 股票 期 权 则 是 股票 的 “ 买 权 ”和 “ 卖 权 ”。 这 种 期 权 的 标的 证 券 
古 一 种 特定 的 股票 。 假 如 一 个 人 拥有 茶 只 股票 的 买 权 ， 那 么 ， 他 束 有 
权 在 特定 的 时 间 《〈 即 到 期 日 ) 以 特定 的 价格 〈“ 即 执行 价 ) 购买 该 股 
票 ， 当 然 ， 如 果 他 愿意 ， 也 可 以 放弃 这 种 权利 。 同 样 ， 假 如 一 个 人 拥 
有 茶 只 股票 的 卖 权 ， 那 么 ， 他 束 有 权 在 到 期 日 以 执行 价 卖 出 该 股票 ， 
当然 ， 如 果 他 愿意 ， 也 可 以 放弃 这 种 权利 。 上 述 期 权 被 称 为 “欧式 期 
权 ”。 与 欧式 期 权 相 对 的 是 “美式 期 权 ”， 与 前 者 不 同 的 是 ， 美 式 期 
权 的 持 有 人 在 到 期 日 之 前 也 可 以 行使 目 己 的 买 权 和 卖 权 。 


我 们 可 以 通过 一 个 例子 对 期 权 进 行 说 明 。 假 如 你 以 21 美 元 的 执行 
价 从 我 这 里 购买 了 一 个 为 期 12 周 的 欧式 买 权 一 一 标的 股票 的 目前 价格 
为 20 美 元 ， 那 么 ， 在 12 周 之 后 〈 即 买 权 到 期 的 时 候 ) ， 如 果 这 只 股票 
的 价格 高 于 21 美 元 ， 你 就 可 以 行使 自己 的 严 权 ， 以 21 美 元 的 价格 从 我 
这 里 购买 该 股票 ， 然 后 在 股市 中 转手 卖 出 ， 从 而 赚 取 肥 额 。 如 末 到 时 
候 该 股票 的 价格 低 于 21 美 元 ， 你 可 以 放弃 这 个 买 权 ， 同 时 ， 也 将 得 不 
到 任何 的 投资 回报 。 


图 25. 1 表示 的 是 该 股票 在 未 来 12 周 时 间 里 5 种 可 能 的 价格 变动 轨迹 
(登录 Flaw0fAverages. com 网 站 ， 可 以 观看 这 幅 图 的 动态 模拟 ) 。 如 
果 这 5 条 随机 生成 的 变动 轨迹 代表 了 全 部 可 能 的 结果 ， 那 么 ， 你 这 项 期 
权 投 资 将 能 够 得 到 1. 09 美 元 的 平均 收益 [ 即 (3. 39+2. 06+0+0+0 ) 
二 5] 。 当 然 ， 该 股票 实际 上 也 许 会 有 无 数 种 价格 变动 轨迹 一 一 我 们 可 
以 通过 计算 机 模拟 对 此 做 出 近似 的 摘 述 ， 或 者 利用 布莱克 -斯 科 尔 斯 微 
分 方程 对 此 做 出 理论 上 的 说 明 。 需 要 注意 的 是 ， 这 里 所 说 的 投资 收益 
并 不 是 纯 收 益 ， 因 为 其 中 还 包括 购买 期 权 的 成 本 一 一 关于 这 个 成 本 我 
们 将 在 后 面 继续 讨论 。 


在 这 个 例子 当中 ，12 周 之 后 该 股票 的 平均 价格 或 预期 价格 低 于 21 
美元 。 这 样 的 话 ， 你 肯定 不 会 行使 自己 的 买 权 ， 因 为 如 果 以 股票 的 平 
均 价 格 为 依据 来 看 ， 这 项 买 权 的 收益 为 零 。 但 是 ， 因 为 实际 的 收益 要 
么 为 零 要 么 大 于 零 ， 所 以 ， 平 均 起 来 ， 该 项 买 权 的 收益 必然 大 于 零 。 


总 之 ， 一 项 买 权 的 平均 价值 并 非 以 该 股票 未 来 平均 价格 为 基础 的 
价值 ， 因 此 这 是 一 个 典型 的 强 式 平均 值 缺 陷 的 例子 。 标 的 股票 未 来 价 
格 的 不 确定 性 越 大 ， 它 的 上 升 空间 也 就 越 大 ， 但 是 ， 因 为 它 的 价值 永 
远 不 会 小 于 零 ， 所 以 ， 它 的 下 跌 空间 并 不 会 随 着 不 确定 性 一 起 增加 。 
正 因 如 此 ， 股 票 价格 的 不 确定 性 越 大 〈 即 价格 变动 越剧 烈 )》， 买 权 的 
价值 就 会 越 大 一 一 这 一 事实 同 我 们 的 直觉 刚好 相反 。 


如 果 该 股票 的 最 终 价 格 是 24.39 美 
JG, 那么 ,你 将 可 以 获得 3.39 ( 即 
24.39 减 去 21 ) 美元 的 每 股 收益 


如 果 该 股票 的 最 终 价格 
格 是 23.06 美 元 ， 那 么 ， 你 
pm 将 可 以 获得 2.06 美 元 的 每 
执行 价格 J 元 22.00 oe 


20,00 如 果 该 股票 的 最 终 价 格 低 于 21 美 元 ， 

那么 ， 你 将 得 不 到 任何 的 收益 
(i J 19.00 

18.00 

17.00 


0123 45 67 8 9 1011 12 
时 间 (JE ) 


图 25.1 一 项 买 权 的 可 能 结果 
同 信息 的 价值 联系 起 来 


下 面 请 考虑 一 下 根据 决策 树 来 购买 或 者 卖 出 一 只 特定 股票 的 问 
题 。 假 如 你 今天 必须 做 出 一 个 决定 ， 要 么 购买 该 股票 ， 要 么 卖 出 该 股 
R MA, (ATi BALE CHRD ERK. HE, AA TERE 
了 一 只 股票 将 来 会 涨 还 是 会 跌 之 后 ， 你 才能 决定 是 否 购 买 它 的 期 权 。 
所 以 ， 期 权 的 价格 实际 上 是 由 第 15 章 所 说 的 信息 价值 决定 的 。 


那么 ， 上 述 期 权 的 市 场 价格 究竟 应 该 是 多 少 呢 
能 够 回答 出 这 个 问题 ， 那 么 ，1997 年 诺 贝 尔 经 济 
了 。 事 实 上 ， 即使 你 是 该 年 度 的 诺 贝 尔 经 济 学 奖 
该 股票 的 价格 波动 幅度 〈 即 不 确定 性 程度 ) ， 你 


题 。 


E? 如 果 在 1973 年 你 


学 奖 得 主 就 应 该 是 你 
得 主 ， 如 果 你 不 知道 
仍然 不 能 回答 这 个 问 


期 权 损 苑 图 


买 权 损益 


。 通 币 情 况 下 ， 人 们 都 会 将 期 权 的 收 瘟 和 利润 连同 到 


期 日 的 股票 价格 放 在 一 幅 图 中 。 图 25. 2 表示 的 就 是 上 述 例 子 中 的 期 权 


收益 。 
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如 果 该 股票 在 到 期 日 的 价格 为 
Cl 24 美 元 , 那么 ,你 将 会 行使 自 


FOAM Te A iL) 己 的 权利 ， 即 以 21 美 元 的 价格 


将 放弃 自己 的 买 权 ， 这 时 候 你 购买 该 股票 ， 然 后 马上 转手 卖 
的 投资 收益 为 零 < 从 而 获得 3 美元 的 差价 
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该 股票 在 到 期 日 的 价格 


图 25.2 买 权 收益 图 


从 期 权 收益 中 扣除 购买 期 权 的 成 本 ， 剩 下 的 部 分 束 是 你 的 利 调 。 


假如 你 购买 期 权 的 成 本 为 1 美元 ， 那 么 ， 


你 的 期 权 收益 和 利润 图 应 该 如 


图 25. 3 所 示 。 和 需要 注意 的 是 ， 虽 然 只 要 最 终 的 股票 价格 高 于 21 美 元 ， 


你 就 Ay 


会 行使 自己 的 购买 权 ， 但 是 ， 只 有 在 股票 价格 不 低 于 22 美 元 的 时 


候 你 才能 收回 成 本 。 


一 投资 收益 
--- 投资 利润 

4 

3 
投 ， 
资 只 有 在 股票 价格 不 低 于 22 美 
Ji 元 的 时 候 才 能 收回 成 本 

0 = 

1 15 16 17 18 19 20 21° 22 23 24 25 26| ( 美元 ) 
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该 股票 在 到 期 日 的 价格 


图 25.3 买 权 收益 和 利润 图 


卖 权 损益 图 。 现 在 假设 我 卖 给 你 的 不 是 一 只 股票 的 买 权 ， 而 是 一 

只 股票 的 卖 权 ， 即 在 12 周 之 后 ， 你 有 权 以 21 美 元 的 执行 价 将 该 股票 卖 
给 我 。 根 据 买 权 卖 权 等 价 理论 的 原则 ， 购 买 一 只 股票 卖 权 的 成 本 通常 
情况 下 并 不 等 于 购买 该 股票 买 权 的 成 本 。 不 过 ， 为 了 讨论 的 方便 ,在 
这 里 我 假设 这 个 成 本 仍然 是 1 美元 〈 见 图 25. 4) 。 如 果 到 期 之 后 ， 该 股 
票 的 价格 高 于 执行 价 ， 你 将 不 会 行使 你 的 卖 权 。 但 是 ， 如 果 到 时 候 股 
票 价格 低 于 执行 价 〈 即 21 美 元 ) ， 那 么 ， 为 了 从 中 套利 ， 你 将 会 以 市 
价 购买 该 股票 ， 然 后 再 以 21 美 元 的 价格 卖 给 我 。 

(美元 ) 
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一 投资 收益 
--- 投资 利润 


如 果 该 股票 在 到 期 日 的 价格 等 于 或 者 


| 高 于 21 美 元 ， 那么 ， 你 将 放弃 自己 的 
如果 该 股票 在 到 期 日 的 价格 为 18 美 元 ， foe | 卖 权 。 这 时 候 ， 你 不 仅 没有 任何 收益 
A, ah 而 且 还 需要 承担 1 美元 的 亏损 


~ 


只 有 在 股票 价格 不 高 于 20 美 


该 股票 在 到 期 日 的 价格 
元 的 时 候 ， 你 才能 收回 成 本 | 公 


图 25.4 执行 价 为 21 美 元 、 成 本 为 1 美元 的 卖 权 图 表 


当 你 购买 一 个 期 权 的 时 候 ， 你 是 买方 ; 当 你 出 售 一 个 期 权 的 时 
修 ， 你 是 卖方 。 买 权 损益 图 和 卖 权 损益 图 刚好 是 相反 的 ， 因 为 在 买 入 
和 卖 出 时 的 资金 分 别 是 回 着 相反 的 方 回流 动 的 。 如 图 25. 5 所 示 ， 分 别 
代表 4 种 类 型 合约 的 损益 网 组 成 了 一 套 “ 儿 童 积 木 ”， 利 用 这 些 积 
你 能 够 搭建 起 多 种 被 称 为 “ 非 奇 异性 期 权 ” (nonexotic options) 或 
者 “普通 期 权 ” (vanilla options) 的 避 险 合约 。 需 要 注意 的 是 ， 当 
你 作为 买方 购买 了 一 个 期 权 ， 你 既 有 可 能 会 获得 收益 ， 也 有 可 能 会 蒙 
ZMR, 但是， 这 种 损失 只 是 有 限 的 (充其量 只 是 收 不 回 购买 期 权 的 
MA) ， 而 收益 则 可 能 非常 巨大 。 相 反 ， 如 果 你 作为 卖方 出 售 了 一 个 
期 权 ， 你 同样 赋 有 可 能 获得 收益 ， 也 有 可 能 蒙受 损失 ， 但是， 这 时 候 
的 收益 只 是 有 限 的 ， 而 损失 则 有 可 能 非常 惨重 。 正 因 如 此 ， 那 些 出 售 
期 权 的 人 往往 会 采用 各 种 各 样 的 方法 来 规避 风险 。 比 如 ， 在 出 售 一 个 
买 权 的 时 候 ， 如 果 你 已 经 拥有 了 相应 的 标的 股票 ， 那 么 ， 因 为 你 随时 
都 可 以 同期 权 持 有 人 进行 股票 交易 ， 所 以 你 面临 的 风险 就 会 相对 小 一 
些 。 这 种 情况 下 的 买 权 被 称 为 “掩护 性 买 权 ” (covered call) 。 


这 些 图 可 以 作为 一 种 有 效 的 “思想 把 手 ”， 当 你 对 它们 有 了 充分 
的 理解 之 后 ， 束 会 改变 对 风险 的 看 法 并 且 能 够 更 好 地 掌控 风险 。 值 得 
一 提 的 是 ， 上 述 图 表 恰 好 符合 约 参 。 路 德 维 格 。 威廉 。 瓦尔 德 马 尔 。 
延 森 在 100 年 前 所 阐述 的 两 种 不 等 式 ( 见 图 12.1)。 


S 表 示 该 股票 在 到 期 日 的 价格 ; K 表 示 执 行 价格 
一 一 投资 收益 --- 投资 利润 


图 25.5 非 奇异 性 期 权 ( 即 普通 期 权 ) 的 4 种 损益 图 
期 权 的 用 途 


案例 1: 保护 单一 的 投资 组 合 。 假 如 若干 年 前 你 在 一 家 刚刚 起 步 
的 企业 工作 ， 并 且 以 非常 低 的 价格 购买 了 它 的 股份 。 最 近 ， 这 家 公司 
已 成 功 上 市 。 现 在 ， 这 些 投资 的 价值 已 经 达到 了 100 万 美元 ， 而 且 是 你 
全 部 的 净值 财富 。 在 读 了 本 书 前 面 几 半 关 于 多 样 化 投资 和 有 效 投资 组 
合 的 论述 之 后 ， 你 也 许 会 意识 到 自己 的 投资 过 于 单一 。 因 此 ， 你 会 对 
目 己 说 : “既然 这 样 不 好 ， 我 就 把 这 些 股票 卖 把 ， 然 后 按照 威廉 。 收 
普 所 说 的 那样 将 它们 分 别 买 成 国债 和 指数 型 基金 。” 如 果 你 这 样 做 的 


话 ， 美 国 国 税 局 肯定 非常 欢迎 : “ 太 好 了 ， 我 们 又 可 以 收 到 20 万 美元 
的 资本 收益 税 了 ， 这 些 钱 足 够 文 付 我 们 的 军队 在 1 分 钟 之 内 的 战争 开销 
了 。 我 们 知道 当 你 在 晚间 新 闻 上 看 到 关于 伊拉克 或 者 阿富汗 战争 的 进 
展 情 况 时 ， 你 一 定 会 为 自己 无 私 奉献 的 爱国 之 举 而 深 感 自豪 。” 既 然 
这 样 做 并 不 明智 ， 那 么 你 也 许 会 间 : “这 是 我 唯一 的 资产 了 ， 还 有 没 
有 其 他 的 办 法 可 以 保护 它们 ， 让 它们 免 受 损失 昵 ? ” 

其 实 ， 你 从 图 25. 5 中 就 可 以 找到 这 个 问题 的 答案 ， 那 就 是 针对 你 
的 股票 购买 一 个 卖 权 。 如 果 你 以 现在 的 股票 价格 为 执行 价 购买 了 一 个 
卖 权 ， 那 就 好 比 对 你 的 股票 上 了 一 份 不 可 减免 赔偿 责任 的 保险 。 假 定 
你 的 股票 现在 每 股价 值 100 美 元 ， 而 你 以 每 股 5 美元 的 成 本 购买 了 一 个 
为 期 1 年 、 执 行 价 为 100 美 元 的 卖 权 。 如 果 到 期 之 后 ， 该 股票 涨 到 了 每 
股 105 美 元 ， 那 么 ， 在 扣除 购买 期 权 的 成 本 之 后 ， 你 还 能 够 维持 收文 平 
衡 。 如 果 股 票 的 价格 超过 了 每 股 105 美 元 ， 那 么 ， 超 出 的 越 多 ， 在 扣除 
5 美元 的 购买 成 本 之 后 ， 你 得 到 的 收益 就 越 多 。 如 果 到 时 候 股 票 价格 保 
持 不 变 ， 那 么 你 将 面临 每 股 5 美元 的 损失 。 不 过 ， 这 也 是 你 可 能 遇 到 的 
最 坏 的 结果 了 。 因 为 即使 你 的 股票 跌 到 了 95 美 元 甚至 50 美 元 ， 你 仍然 
有 权 以 每 股 100 美 元 的 执行 价 将 它 卖 给 别人 ， 所 以 ， 在 扣除 了 每 股 5 美 
元 的 期 权 成 本 之 后 ， 该 股票 的 价值 仍然 相当 于 每 股 95 美 元 。 


如 果 你 以 低 于 现行 股价 的 执行 价 购买 了 一 个 卖 权 ， 则 相当 于 为 你 
的 股票 上 了 一 份 可 以 减免 赔偿 责任 的 保险 。 换 名 话说， 只 有 在 你 的 股 
票 跌 到 执行 价 的 时 候 ， 你 才能 获得 赔偿 。 当 然 ， 正 如 传统 的 保险 一 
样 ，“ 赔 偿 责 任 ” 减 免 的 越 多 ， 你 所 需 投 入 的 成 本 就 越 少 。 


案例 2 : 完美 制药 公司 (ACME Pharmaceuticals) 及 其 神秘 配 
方 。 假 定 你 家 同 完美 制药 公司 只 有 一 街 之 隔 ， 而 该 公司 正在 研制 一 种 
可 能 对 治疗 癌症 非常 有 效 的 畅销 药物 。 因 为 美国 食品 与 药品 管理 局 认 
为 这 种 药品 存在 着 50% 的 致癌 概 紊 ， 所 以 目前 该 药物 还 没有 进入 临床 试 
验 阶 段 。 美 国 食 品 与 药品 管理 局 认为 这 种 药物 当中 的 一 种 活性 剂 既 有 
可 能 抗 癌 ， 也 有 可 能 致癌 ， 他 们 将 在 一 个 月 之 内 就 此 问题 公布 最 终 的 


研究 报告 。 而 在 此 之 前 ， 完 美制 药 公司 将 会 对 这 种 活性 剂 的 成 分 严格 
保密 。 


正当 你 透 过 窗户 藻 然 地 望 看 街 对 面 的 完美 制药 公司 出 神 时 ， 意 外 
地 从 一 份 与 产品 相关 的 PPT (演示 文稿 中 发 现 : 这 种 神秘 的 活性 剂 大 
然 是 甘草 。 


机 不 可 失 ， 时 不 再 来 。 这 时 候 ， 你 会 怎么 做 呢 ? 你 知道 甘草 的 价 
格 将 会 发 生 什 么 变化 吗 ? 很 简单 ， 它 要 么 大 幅 上 涨 ， 要 么 大 幅 下 跌 。 
因此 ， 根 据 图 25.5 所 示 ， 你 应 该 以 目前 的 甘草 价格 为 执行 价 分 别 购 买 
一 个 针对 甘草 的 买 权 和 卖 权 ， 而 考虑 到 美国 食品 与 药品 管理 局 公布 研 
究 报 告 的 时 间 ， 到 期 日 至 少 应 该 定 在 一 个 月 之 后 。 这 种 期 权 组 合 被 称 
为 “马鞍 式 ” 或 “ 骑 墙 式 ” 组 合 〈straddle) ， 详 见 图 25. 6。 我 们 仍 
然 假 设 购 买 期 权 的 成 本 为 1 美元 。 因 为 这 时 候 你 需要 购买 两 个 期 权 ， 所 
以 ， 该 马鞍 式 组 合 的 成 本 为 2 美元 。 现 在 ， 无 论 甘 章 的 价格 是 上 涨 还 是 
下 跌 ， 只 要 价格 变化 幅度 超过 了 2 美元 (一 旦 美国 食品 与 药品 管理 局 的 
报告 出 炉 ， 将 有 可 能 出 现 这 种 情况 ) ， 你 都 能 够 从 中 赚 到 可 观 的 收 
益 。 这 样 ， 你 就 把 甘草 价格 的 不 确定 性 变 成 了 赚钱 的 工具 。 这 是 多 棱 


的 投资 方案 啊 ! 
(美元 ) 
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6 一 投资 收益 
两 种 期 权 的 执行 价格 都 是 当 LEED 
前 的 甘草 价格 
4 
E 
收 > 
fm 
1 
0 


只 要 甘草 价格 的 波动 幅度 不 低 于 2 美 inaia 


元 ， 你 就 可 以 收回 成 本 


图 25.6 针对 甘草 的 马鞍 式 期 权 组 合 


案例 3 : 完美 制药 公司 及 其 神秘 配方 (第 二 版 )。 这 个 案例 同 第 
二 个 案例 相同 ， 只 不 过 这 次 你 不 是 透 过 你 家 的 窗口 ， 而 是 在 CNN (美国 
有 线 电视 新 闻 网 ) 的 新 闻 频 道上 看 到 了 那个 PPT 一 一 卫星 转播 车 在 报道 
其 他 新 闻 时 恰好 停 在 了 完美 制药 公司 的 门口 ， 因 此 拍 到 了 这 个 画面 。 


现在 ， 你 应 该 做 些 什 么 呢 ? 什 么 都 不 要 做 。 一 旦 CNN 报 道 了 那 种 要 
么 能 够 抗 交 要 么 能 够 致 总 的 神秘 物质 就 是 甘草 ， 那 么 ， 所 有 人 肯定 会 
一 哄 而 上 去 购买 甘草 的 买 权 和 卖 权 ， 而 这 必然 会 大 幅 抬 高 甘草 的 期 权 
价格 。 在 这 里 ， 我 们 假设 购买 这 种 期 权 的 成 本 增加 到 了 3 美元 ， 那 么 ， 
这 时 候 的 期 权 损益 情况 将 会 如 图 25. 7 所 示 。 从 图 中 可 知 ， 只 有 在 甘草 
价格 的 波动 幅度 超过 6 美元 的 时 候 ， 你 才能 够 从 中 获 利 。 换 句 话 说， 在 
这 个 案例 中 ， 已 经 不 存在 前 面 案例 中 那样 的 赚钱 机 会 了 。 

(美元 ) 


S546 17 18 19 2 21 22 23 244 2 


现在 ， 甘 草 价格 至 少 要 上 涨 或 者 下 跌 
6 美元 ， 你 才能 够 维持 收 支 平衡 


上 里 草 在 到 期 日 的 价格 


图 25.7 在 CNN 做 了 相关 的 报道 之 后 针对 甘草 的 马鞍 式 期 权 组 合 


除了 马鞭 式 期 权 组 合 之 外 ， 还 有 蝶 式 期 权 (butterfly) 、 领 子 期 
权 Ccollar) 、 宽 跨 式 期 权 Cstrangle) 、 牛 市 套利 期 权 (bull 
spread) 以 及 能 市 套利 期 权 (bear spread) 等 组 合 。 如 果 你 希望 了 解 
更 多 期 权 方 面 的 内 容 ， 可 以 登录 芝加哥 期 权 交 易 所 (CBOE)〉 的 网 站 ， 
那里 有 一 系列 关于 期 权 和 期 权 交 易 方 面 的 在 线 指南 中 )。 


隐 售 波动 ， 衡 量 不 确定 性 的 标准 


几 千年 来 ， 人 们 一 直 都 可 以 确定 诸如 黄金 或 者 能 鸟 羽 毛 等 商品 的 
实时 价格 ， 因 为 只 要 到 市 场 上 买 一 件 这 样 的 商品 ， 就 能 对 它们 的 价格 
了 如 指 掌 。 而 且 ， 几 千年 来 ， 人 们 也 知道 商品 的 未 来 价格 都 是 不 确定 
的 。 根 据 历史 数据 ， 人 们 也 许 会 发 现 黄金 的 价格 比 能 鸟 羽 毛 的 价格 更 
加 稳定 。 但 是 ， 直 到 期 权 出 现 之 前 ， 人 们 对 市 场 的 不 确定 性 一 直 没 有 
一 个 实时 的 衡量 标准 。 

现在 ， 让 我 们 将 话题 再 次 转向 完美 制药 公司 和 CNN 的 卫星 转播 车 上 
面 。 在 地 球 另 一 面 的 新 加 坡 ， 有 一 位 贸易 商 正在 通过 他 的 个 人 电脑 密 
切 地 关注 着 石油 、 航 空 股票 和 甘草 的 价格 变动 情况 〈 见 图 25.8) 。 到 
了 晚上 8 点 45 分 ， 他 自 言 自 语 道 ，“ 哇 ， 真 不 知道 是 什么 原因 让 甘草 市 
场 如 此 神经 过 敏 ! ” 


当 美 国 市 场 上 甘草 未 来 价格 的 不 确定 性 大 幅 增 加 的 时 候 ， 在 地 球 
的 男 一 面 ， 这 一 变化 通过 甘草 期 权 价 格 的 流动 得 到 了 同步 的 反映 。 这 
就 是 所 谓 的 隐 合 波动 。 由 此 可 见 ， 期 权 理 论 带 给 我 们 一 个 意义 深远 的 
结论 : 通过 杂种 商品 期 权 价 格 的 变动 ， 我 们 马上 残 可 以 意识 到 它 未 来 
价格 的 不 确定 性 。 正 因 如 此 ， 在 看 到 甘草 期 权 价 格 短 涨 时 ， 那 位 正在 
对 完美 制药 公司 的 新 药 配 方 百 思 不 得 其 解 的 贸易 商会 立即 忧 然 大 悟 : 
“我 知道 了 ， 这 种 药物 当中 的 神秘 成 分 一 定 就 是 甘草 ! ” 


才 期 权 跟 蹊 系 统 
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T T T T T T 0 T T T T T T T T T T T T 
晚上 8:00 晚上 8:30 晚上 9:00 晚上 9:30 ”晚上 8:00 晚上 8:30 晚上 9:00 晚上 9:30 晚上 8:00 晚上 8:30 晚上 9:00 晚上 9:30 


ASJDI SKDFJN DSOIHJ HOSIG GJRIOPS SDOIS DSLIGS DWWA SOAIA FAFAS FEASA 
8452481132 | 11.88328955 | 9.118054151 | 8452481122 | 1188328055 | 9 118054151 | 8452481132 E 55 | 9118054151 | 8452481132 | 11.88328055 | 9.118054151 
9434430619 | 1362255165 | 1146669239 | 9.434430619 | 13.62255165 | 11.46669239 | 9434430619 | 1362255165 | 11.46669239 | 9434430619 | 13.62255165 | 11.46669239 

| 9.279111431 | 11.89887247 | 11.04935621 | 9279111431 | 1189887247 | 11.04935621 | 9279111431 | 1189887247 | 11.04935621 | 9279111431 | 11.89887247 | 11.04935621 
| 8968164103 | 11.26683332 | 10.15976462 | 8.968164103 | 11.26683332 | 10.15976462 | 8.968164103 | 1126683332 | 10.15976462 | 8.968164103 | 11.26683332 | 10.15976462 


7.559441612 | 11.43322377 | 10.5056035 7.559441612 | 11.43322377 | 10.5056035 7559441612 | 1143322377 | 10.5056035 7.559441612 | 11.43322377 | 10.5056035 
7.921820805 | 12.76809939 | 10.4921699 了 931829895 | 12.7680939 | 10.4921699 了 5951829895 | 12.76809039 | 10.4921699 了 951829895 | 12.76809939 | 10.492169 
ee 12.54268335 | 11.02110101 | 8.105009294 | 12.54268335 | 1102110101 | 8.105009294 | 1254268335 | 11.02110101 | 8.105009294 | 1254268335 | 11.02110101 
E 360353238 | 12.4426213 | 9.486705236 | 7.360353238 | 12.4426213 9.486705236 | 7.360353238 | 124426213 9.486705236 | 7.360353238 | 12.4426213 9486705236 
7883951629 | 11,55626316 | 11.13060371 | 7.883951629 | 11.55626316 | 1113060371 | 7.883951629 | 1155626316 | 11.13060371 | 7.883951629 | 11.55626316 | 11.13060371 
7336052174 | 12,82527397 | 9.791248707 | 7.336052174 | 12.8252 9,791248707 | 7.336052174 | 1282527307 | 9.791248707 | 7.336052174 | 12.82527397 | 9.791248707 
8.71376381 10.91247676 | 8.370747774 | 8.71376381 10.91247676 8.370747774 | 8.71376381 10.91247676 8.370747774 | 8.71376381 10.91247676, 8.370747774 
5.571503369 | 1308269083 | 9.82247289 | 5571503369 | 13.08269083 | 9.82247289 571503369 | 1308269083 | 9.82247289 | 5571503369 | 13.08269083 | 9.82247289 
$.45248 1132 11.88328955 | 9118054151 | 8452481132 11.88328955 9.118054151 | 8452481132 | 1188328955 9.118054151 | 8.452481132 | 11.88328955 9.118054151 
9434430619 | 13.62255165 | 11.46669239 | 9.434430619 | 13.62255165 | 11.46669239 | 9.434430619 | 1362255165 | 1146669239 | 9.434430619 | 13.62255165 | 11.46669239 
9.279111431 | Il.89887247 | 11.04935621 | 9.279111431 | 11.89887247 | 11.04935621 | 9.279111431 | 1189887247 | 11.04935621 | 9.379111431 | 11.89887247 | 11.04935621 
8.968164103 | 11.26683332 | 10.15976462 | 8.968164103 | 11.26683332 | 10.15976462 | 8.968164103 | 1126683332 | 10.15976462 | 8.968164103 | 11.26683332 | 10.15976462 
7.559441612 | 11.43322377 | 10.5056035 7.559441612 | 11.43322377 | 10.5056035 7559441612 | 1143322377 | 10.5056035 7.559441612 | 11.43322377 | 10.5056035 
7.921829895 | 12.76809939 | 10.4921699 7.921829895 | 12.7680939 | 10.4921699 7.921829895 | 12.76809939 | 10.4921699 7.921829895 | 12.76809939 | 10.492169 


图 25.8 新 加 坡 的 期 权 交 易 屏幕 


需要 记 住 的 内 容 
@ 买 权 和 卖 权 损益 图 及 其 应 用 。 


@ 期 权 的 平均 价值 并 非 以 标的 股票 的 未 来 平均 价格 为 基础 的 价 
值 〈 强 式 平 均值 缺陷 ) 

@ 在 购买 一 个 买 权 或 者 卖 权 的 时 候 ， 可 能 面临 的 损失 是 有 限 
的 ， 而 司 能 获得 的 收益 则 是 无 限 的 

@ 在 出 售 一 个 买 权 或 者 卖 权 的 时 候 ， 可 能 获得 的 收益 是 有 限 
的 ， 而 可 能 蒙受 的 损失 则 是 无 限 的 。 

@ 某 只 股票 目前 的 价格 越 高 ， 它 的 买 权 价值 就 越 大 ， 而 它 的 卖 
权 价 值 则 越 小 


@ 执行 价 越 高 ， 买 权 的 价值 越 小 ， 而 卖 权 的 价值 越 大 。 
@ 距离 到 期 日 的 时 间 越 长 ， 买 权 和 卖 权 的 价值 越 大。 
@ 贴现 率 越 高 ， 买 权 和 卖 权 的 价值 越 小 。 


@ 小 动 幅 度 越 大 ， 即 股票 价格 的 不 确定 性 越 大 ， 买 权 和 卖 权 的 
价值 越 大 。 


© 人 们 可 以 通过 期 权 价 格 的 变化 ， 预 料 到 相关 股票 价格 即将 到 
来 的 波动 ， 这 就 是 所 谓 的 隐 含 波动 。 
PJATA: 


O 布 荣 克 -斯 科 尔 斯 微分 方程 〈 除 非 你 是 一 个 期 权 交 易 商 ， 而 
且 必须 要 用 这 一 微分 方程 在 电脑 上 进行 编程) 。 


l. “Learning Center. ” Chicago Board Options Exchange. 


http://www. cboe. com/LearnCenter/default. aspx. 


第 26 章 


期 权 理 论 的 诞生 


米 伦 。 斯 科 尔 斯 于 1969 年 从 芝加哥 大 学 获得 金融 学 博士 学 位 ， 然 
后 进入 屿 省 理工 学 院 斯 隆 管 理学 院 (MIT”s Sloan School) 担任 助 
教 。 此 后 不 久 ， 他 结识 了 费 雪 。… 布 莱 元 一 一 哈佛 大 学 应 用 数学 博士 、 
里 特 管理 咨询 公司 (Arthur D. Little) 的 资深 顾问 。 他 们 两 人 都 掌 
握 了 威廉 。 夏 普 的 “资本 资产 定价 模型 ”， 而 且 都 在 致力 于 将 这 种 模 
型 应 用 到 期 权 交 易 当 中 。 后 来 ， 在 罗伯特 。 默 顿 到 斯 隆 管 理学 院 应 聘 
金融 学 助教 的 时 候 ， 三 人 开始 相识 ， 并 且 一 见 如 故 。 于 是 ， 罗 伯 特 不 
仅 顺 利 地 获得 了 这 份 工作 ， 从 此 之 后 还 开始 了 期 权 评估 方面 的 研究 。 
关于 他 们 之 间 的 师承 关系 ， 可 以 从 彼得 。 伯 恩 斯 坦 的 《投资 革命 》 一 
书 以 及 斯 科 尔 斯 和 默 顿 在 获得 诺 贝尔 经 济 学 奖 时 的 获奖 感言 中 略 规 端 
价 。( 罗 ，( 加 但是， 无论 如 何 ， 这 三 位 伟大 的 先驱 无 疑 都 是 期 权 理 论 的 
共同 创始 人 ， 而 且 ， 要 不 是 费 雪 “。 布莱克 早 在 1995 年 就 不 幸 辞 世 ， 那 
么 ， 在 1997 年 ， 他 理所当然 会 成 为 诺 贝 尔 经 济 学 奖 的 获得 者 之 一 。 


风险 中 性 定价 方法 


费 雪 “。 布莱克 等 人 主要 依据 如 下 三 个 基本 理念 来 计算 期 权 的 理论 


1， 在 上 一 章 中 ， 我 们 提 到 购买 期 权 就 如 同 为 股票 上 了 一 份 保 
险 ， 就 如 同 为 我 们 的 房屋 上 了 一 份 火灾 保险 一 样 。 既 然 如 此 ， 为 


什么 不 能 设计 出 一 种 由 股票 和 期 权 共 同 构成 的 投资 组 合 ， 从 而 让 
我 们 的 投资 和 免 于 风险 呢 ? 

2. 根据 资本 资产 定价 模型 ， 这 样 的 一 种 投资 组 合 应 该 像 政 府 
公债 一 样 由 市 场 来 定价 。 否 则 ， 每 个 人 都 可 以 通过 低 买 高 卖 而 一 
BRST. 

3. 第 二 步 只 是 说 明了 整个 投资 组 合 的 定价 ， 现 在 ， 要 想得到 
期 权 的 价格 ， 还 需要 从 中 减 去 购买 股票 的 成 本 。 


因为 他 们 所 定价 的 投资 组 合 从 理论 上 说 是 没有 风险 的 投资 组 合 ， 
所 以 ， 他 们 的 定价 方法 被 称 为 “风险 中 性 定价 方法 ”。 下 面 我 们 将 对 
这 一 方法 进行 详细 阐述 。 


无 风险 的 投资 组 合 


我 们 以 上 一 章 所 举 的 那个 为 期 12 周 的 买 权 的 例子 来 说 明 设计 无 风 
险 投资 组 合 的 方法 。 首 先 假设 一 个 理想 化 的 世界 ， 在 这 个 世界 里 ， 只 
有 两 个 时 间 段 : 现在 和 12 周 以 后 。 而 且 ， 在 12 周 之 后 ， 标 的 股票 的 价 
格 只 可 能 出 现 两 种 变化 :要么 从 每 股 20 美 元 涨 到 24 美 元 ， 要 么 从 20 美 
元 跌 到 18 美 元 。 现 在 ， 假 如 有 一 种 投资 组 合 包 括 购买 5 股 股 票 和 出 售 10 
个 买 权 合约 ( 见 图 26. 1) 。 


那么 ， 在 上 述 两 种 情况 下 ， 这 种 投资 组 合 的 收益 状况 将 会 如 何 
呢 ? 


10 个 买 权 


图 26.1 无 风险 的 投资 组 合 


如 果 该 股票 涨 到 了 每 股 24 美 元 ， 那 么 ， 你 的 全 部 股票 将 价值 
120 美 元 。 而 遗憾 的 是 ， 买 权 持 有 人 会 以 每 股 21 美 元 的 价格 从 你 这 
里 购买 10 股 股票 。 股 票 的 当前 价格 同 执行 价格 相差 3 美元 ， 所 以 你 
要 面临 30 美 元 的 损失 〈 即 3 美元 乘 以 10) 。 最 终 ， 你 还 剩 下 90 美 元 
( 即 120 美 元 减 去 30 美 元 ) 。 

相反 ， 如 果 该 股票 跌 到 了 每 股 18 美 元 ， 那 么 ， 你 的 5 股 股票 价 
值 就 只 有 90 美 元 了 。 不 过 ， 因 为 该 价格 低 于 21 美 元 的 执行 价 ， 所 
以 期 权 持 有 人 不 会 从 你 那里 购买 股票 ， 因 此 ， 期 权 方面 并 不 会 给 
你 带 来 损失 。 最 终 ， 你 投资 组 合 的 总 价值 仍 是 90 美 元 。 关 于 这 两 
种 情况 下 的 收益 状况 ， 见 表 26. 1。 


表 26.1 无 风险 投资 组 合 的 收益 (单位 : 美元 ) 


两 种 可 能 性 
12 周 之 后 的 股票 价格 24 


5 股 股票 的 价值 
10 个 买 权 所 带 来 的 损失 


合计 


在 这 个 理想 化 的 案例 当中 ， 一 种 投资 组 合 在 两 种 情况 下 结果 一 


样 。 因 此 ， 这 种 投资 是 没有 风险 的 ， 束 如 同 将 你 的 90 美 元 在 福子 确 下 


放 了 12 周 一 样 〈 见 图 26.2) 。 


KA 


现在 


图 26.2 无 风险 投资 组 合 投入 与 产 出 方程 式 


现在 来 计算 一 下 上 述 投资 组 合 的 成 本 。 你 购买 了 5 股 股票 ， 而 购 入 
价格 为 每 股 20 美 元 ， 所 以 你 购买 股票 的 成 本 为 100 美 元 。 你 还 出 售 了 10 
个 买 权 ， 而 买 权 的 价格 未 知 ， 在 这 里 暂且 把 它 假定 为 P 美 元 ， 因 此 ， 你 
出 售 期 权 的 收入 为 10P 美 元 。 这 样 ， 你 购买 股票 的 成 本 减 去 出 售 期 权 的 
收入 就 是 整个 投资 组 合 的 成 本 ， 即 90 美 元 。 


上 述 成 本 核算 过 程 可 以 用 如 下 的 方程 式 来 表示 : 
100-10 XP =90 

那么 ， 根 据 方程 式 的 运算 法 则 : 

10XP =100-90 

将 两 端 同 时 除 以 10， 可 以 得 到 : 

P=10-9 


需要 注意 的 是 ， 上 述 方程 式 中 的 90 美 元 应 该 是 12 周 之 后 的 90 美 
元 。 那 么 ， 要 想 知 道 P 究 竟 是 多 少 ， 首 先 要 知道 12 周 之 后 的 90 美 元 相当 
于 现在 的 多 少 钱 。 


货币 的 时 间 价 值 


据说 有 一 种 中 奖 率 非常 高 的 彩票 ， 很 多 参与 的 彩民 都 可 以 获得 百 
万 大 奖 ， 但 是 ， 这 100 万 美元 不 是 一 次 性 文 付 给 彩民 ， 而 是 在 100 万 年 
里 ， 每 年 支付 1 美元 。 当 然 ， 这 只 是 一 个 笑话 ， 它 意 在 强调 货币 的 时 间 
价值 。 也 就 是 说 ， 在 100 万 年 里 获得 百 万 美元 显然 不 如 在 今天 得 到 1 美 
元 。 那 么 ，12 周 之 后 的 90 美 元 相当 于 现在 的 多 少 钱 呢 ? 我 们 可 以 根据 
投资 政府 公债 的 收益 率 来 解答 这 个 问题 : 如 果 你 用 90 美 元 来 购买 政府 
公债 (假定 它 的 年 利率 为 4%) ， 那 么 ， 在 12 周 〈 大 约 为 1/4 年 ) 之 后 ， 
你 的 资产 将 增加 1%， 也 就 是 说 ， 你 原来 的 90 美 元 将 变 成 90. 9 美元 〈 即 
90 美 元 乘 以 1.01) 。 反 过 来 ， 现 在 的 多 少 钱 相 当 于 12 周 之 后 的 90 美 元 
We? 很 简单 ，90 美 元 除 以 1. 01， 得 到 的 结果 是 89. 1 美元 。 因 此 ， 上 述 
期 权 的 价格 为 : 


P =10-8. 91=1. 09 (#2) 


上 述 计算 过 程 不 难 理解 ， 但 是 ， 它 只 适用 于 非常 理想 化 的 条 件 
一 一 只 有 两 个 时 间 段 ， 而 且 股 票 价格 只 有 两 种 可 能 的 变化 。 然 而 ， 现 
实 世 界 里 有 无 数 个 时 间 段 和 无 数 种 可 能 的 结 


动态 对 冲 


要 想 将 上 述 方法 应 用 于 现实 生活 ， 需 要 利用 模糊 数学 的 一 个 分 文 
一 一 伊 膝 微 分 法 ， 这 个 方法 涉及 爱 因 斯 坦 于 1905 年 发 现 的 气体 分 子 扩 
散 运 动 一 一 来 进行 极其 复杂 的 运算 。 随 之 出 现 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 微分 
方程 就 说 明了 如 何 对 投资 组 合 不 断 地 进行 更 新 ， 从 而 使 之 在 市 场 条 件 
发 生变 化 的 情况 下 依然 能 够 安然 无 基 。 打 个 比方 来 说 ， 投 资 的 过 程 其 
实 束 如 同 车 驶 着 一 艘 小 船 在 风 同 复 茶 多 变 的 大 海上 航行 。 在 航行 的 过 
程 中 ， 为 了 最 大 限度 地 借助 风能 ， 你 必须 不 断 地 调整 航 问 ， 从 而 让 试 


图 掀 翻 小 船 的 风力 和 保持 稳定 的 重力 之 间 维 持平 衡 。 布 业 克 -斯 科 尔 斯 
微分 方程 束 如 同一 个 老练 的 水 手 ， 可 以 让 你 投资 的 小 船 在 风 吹 浪 打 之 
下 依然 稳健 前 行 。 


Uf St 


1970 年 ， 费 雪 。 布 莱克 和 米 伦 。 斯 科 尔 斯 写 出 了 那 篇 关于 期 权 定 
价 的 著名 论文 ， 并 且 将 它 寄 给 了 《政治 经 济 学 杂志 》 (Journal of 
Political Economy) 。 然 而 ， 这 访 将 要 在 经 济 学 领域 产生 深远 影 啊 的 
论文 居然 连 一 句 评 论 都 没有 得 到 就 被 原稿 退回 了 。 幸 运 的 是 ， 在 这 篇 
伟大 的 论文 将 要 惨遭 埋没 的 关键 时 刻 ， 芝 加 哥 大 学 教授 、 斯 科 尔 斯 的 
论文 导师 默 顿 。 米 勒 (Merton Miller) 一 一 20 年 之 后 ， 默 顿 。 米 勒 和 
马 科 维 将 以 及 威廉 。 夏普 一 起 获得 了 诺 贝 尔 经 济 学 奖 一 一 帮 了 他 们 大 
忙 : 他 坚决 要 求 《 政 治 经 济 学 杂志 》 发 表 这 篇 论文 。 

1973 年 ， 布 莱克 和 斯 科 尔 斯 的 论文 终于 在 《政治 经 济 学 杂志 》 上 
公开 发 表 忆 ， 与 此 同时 ， 罗 伯 特 。 默 顿 的 一 篇 具有 重大 影响 的 论文 也 
在 《贝尔 经 济 与 管理 学 杂志 》 (Bell Journal of Economics and 
Management Science) 上 发 表 。 E 

布莱克 -斯 科 尔 斯 微分 方程 克服 了 一 种 特殊 而 且 重要 的 强 式 平均 值 
缺陷 。 专 门 从 事 买 权 和 卖 权 交易 的 芝加哥 期 权 交易 所 就 是 采用 这 种 方 
法 来 进行 期 权 评估 的 。 如 今 ， 该 交易 所 的 年 成 交 量 已 经 达到 了 2 000 亿 
美元 ， 而 在 整个 金融 衍生 产品 市 场 上 ， 这 个 数字 只 是 九 牛 一 毛 。 针 


一 个 小 插曲 


在 发 表 诡 贝尔 经 阐 学 奖 获 奖 感言 的 时 候 ， 斯 科 尔 斯 讲述 了 这 样 一 
个 有 趣 的 故事 : 


德州 仪器 公司 (Texas Instruments) 在 1977 年 推出 了 一 款 提 
供 了 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 价值 和 对 冲 比 率 的 袖珍 型 计算 器 。 当 我 
向 他 们 索要 版 税 的 时 候 ， 他 们 却 状 称 我 们 的 工作 属于 公共 领域 ， 
所 以 不 应 该 有 版 税 。 后 来 ， 我 说 “ 那 你 们 至 少 赠 送 我 一 个 计算 器 
吧 ”， 他 们 说 “你 需要 就 买 一 个 吧 ”。 不 过 ， 到 现在 我 也 没有 买 
过 这 种 计算 器 。 


长 期 资本 管理 公司 : EKBER 


1994 年 ， 默 顿 和 斯 科 尔 斯 共同 创立 了 一 家 名 为 长 期 资本 管理 公司 
(Long-Term Capital Management) 的 对 冲 基 金 公司 一 一 当时 ， 他 们 
革命 性 的 理论 还 远 没有 在 金融 界 获得 普 过 的 认同 和 推广 。 在 最 初 的 几 
年 里 ， 该 基金 公司 的 收益 异常 可 观 。 但 是 ， 到 了 1998 年 8 月 (大 约 一 年 
之 后 ， 他 们 凭借 着 期 权 理 论 获得 了 诺 贝 尔 经 济 学 奖 ) ， 他 们 的 经 营 遇 
到 了 麻烦 。9 月 2 日 ， 长 期 资本 管理 公司 辣 每 位 投资 人 写 了 一 封 秘密 信 
件 ， 警 告 他 们 留意 即将 来 临 的 风险 。 这 个 消息 旋即 被 新 闻 界 披露 ， 并 
且 几 乎 引发 了 一 场 世 界 性 的 金融 危机 。 关 于 这 件 事 情 的 来 龙 去 脉 ， 罗 
杰 。 罗 文 斯 坦 (Roger Lowenstein) 在 他 的 《营救 华尔街 》 (When 
Genius Failed: The Rise and Fall of Long-Term Capital 
Management) 一 书 中 有 详细 的 记载 。 曲 尽 管 从 技术 上 说 ， 他 们 的 投资 
策略 并 非 动态 对 冲 ， 但 我 觉得 仍然 可 以 用 航行 来 比喻 他 们 的 投资 过 
程 : 

长 期 资本 管理 公司 并 不 试图 去 预测 未 来 的 市 场 将 要 上 涨 或 者 将 要 
下 跌 ， 而 是 采用 了 大 量 差异 化 、 多 样 化 的 投资 来 分 散 风 险 。 尤 其 值得 
一 提 的 是 ， 他 们 确信 : 随 着 市 场 效率 的 不 断 提 高 ， 不 同类 型 债务 之 间 
的 风险 液 价 将 会 变 得 越 来 越 相 似 ， 这 束 如 同 在 风平浪静 的 海面 上 航行 
一 样 。 他 们 有 一 套 复 如 精密 的 交易 方案 ， 可 以 轻而易举 地 “保持 小 船 
的 平衡 ”， 从 而 能 够 从 大 多 数 的 交易 中 获得 适度 却 非常 稳定 的 收益 。 
他 们 虽然 不 能 增加 每 单 交易 的 利润 ， 但 是 只 要 有 更 多 的 资金 ， 他 们 就 


可 以 通过 增加 交易 量 来 获得 更 多 的 收益 。 因 为 “航行 ”一 帆 风 顺 ， 利 
润 稳定 增长 ， 所 以 长 期 资本 管理 公司 决定 通过 举债 经 营 来 扩大 投资 规 
模 。 事 实 上 ， 他 们 现在 已 经 张 起 了 巨型 的 “ 船 机 ”， 正 在 以 每 年 40% 的 
利润 增长 京 飞 速 肥 展 。 

但 是 ， 随 着 目 号 市 场地 位 的 不 断 提 高 以 及 其 他 竞争 对 手 的 陆续 入 
场 ， 长 期 资本 管理 公司 迅速 成 长 为 一 个 体型 庞大 的 “巨人 ”。 现 在 ， 
这 个 “巨人 ” 正 同 一 群 其 他 的 “水 手 ” 一 一 他 们 都 是 世界 上 运用 相似 
的 方法 进行 投资 的 大 型 投资 银行 一 一 挤 在 一 条 仅 有 20 英 矿 〈 约 6. 1 米 ) 
长 的 “小 船 ” 上 。 到 了 1998 年 ， 一 只 “ 黑 天 鹅 ” 突 然 划 过 水 面 : 超级 
大 国 俄罗斯 陷入 财政 危机 ， 因 此 无 法 偿还 国债 。 于 是 ， 各 种 类 型 债务 
间 的 差异 被 迅速 放大 ， 同 时 ， 原 本 以 为 将 会 不 断 降 低 的 价格 差异 也 急 
剧 增加 。 原 本 风平浪静 的 海面 上 狂风 又 起 、 巨 浪 滔 天 ， 小 船 如 同一 片 
可 怜 的 枯 叶 ， 随 时 都 可 能 沉 入 海底 。 当 一 个 大 浪打 过 来 的 时 候 ， 人 惊慌 
万 状 的 水 手 都 赶紧 冲 同 巨人 所 在 的 一 侧 去 加 避 ， 小 船 一 个 题 稻 将 巨人 
抛 进 了 海里 ， 而 且 紧 接 着， 巨人 又 被 锁 案 缠 住 无 法 脱身 。 


危急 关头 ， 半 国联 邦 储备 银行 乘 着 一 笨 海 恒 警 卫队 的 巡逻 快艇 赶 
了 了 过来。 不过， 它 并 没有 下 水 救 人 ， 而 是 告诉 船上 的 其 他 水 手 〈 即 投 
资 银行 家 们 ) : 你 们 都 是 一 条 强 上 的 蚂 昨 ， 所 以 你 们 要 是 不 把 那个 巨 
人 拉 上 来 ， 他 那 沉重 的 喘 体 很 可 能 会 将 整个 小 船 拖 入 海原 ， 到 时 候 所 
AARGH. 于 是 ， 所 有 的 银行 家 都 跳 到 海里 去 救 人 ， 而 袖 手 
劳 观 的 美联储 则 只 是 在 那个 半死 不 活 的 巨人 被 拉 上 来 的 时 候 喊 喊 号 子 
mc. 

总 之 ， 平 均值 缺陷 之 所 以 让 所 有 人 栽 跟 头 ， 是 因为 世界 范围 内 的 
贡 务 票据 在 价格 上 突然 之 间 出 现 了 人 们 不 曾 预 料 到 的 相互 关系 。 时 过 
境 迁 ， 再 回头 想 想 ， 其 实 作为 灾难 即将 来 临 的 预兆 ，“ 黑 天 鹅 ” 的 出 
现 并 非 难 以 想象 。 

如 今 ， 通 过 得 阅 那些 投资 银行 股票 价格 的 历史 数据 ， 仍 然 会 让 人 
对 俄罗斯 金融 危机 所 带 来 的 创伤 心 有 余 怪 。 图 26. 3 是 我 根据 从 “雅虎 


财经 ”上 找到 的 数据 绘制 的 一 幅 散 点 图 。 该 图 的 x 轴 表示 的 是 标准 普尔 
500 指 数 的 水 平 ，y 轴 表示 的 则 是 美 林 公司 Merrill Lynch) MES 
第 公司 (Lehmann Brothers) 一 一 它们 都 是 受到 金融 危机 冲击 的 投资 
银行 一 一 股票 价格 的 变化 。 每 家 银行 的 数据 都 分 布 在 两 个 集中 的 区 
域 : 一 个 区 域 是 危机 来 临 之 前 ， 男 一 个 区 域 是 危机 来 临 之 后 。 在 此 期 
间 ， 相 对 于 标准 普尔 500 指 数 而 言 ， 两 只 股票 的 市 值 都 缩水 了 大 约 
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图 26.3 美 林 公司 、 雷 曼 兄弟 公司 和 标准 普尔 500 指 数 散 点 图 


当时 ， 其 他 投资 银行 的 情况 也 大 同 小 异 。 读 者 可 以 登录 
Flaw0fAverages. com 网 站 ， 利 用 动画 模拟 和 电子 表格 对 此 进行 详细 
研究 。 
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FE SIE LAR Mt ZH AR Re OR ABLE BBA EEKE BY IBC 
抛 给 了 那些 还 壹 在 或 里 的 投资 者 ， 而 长 期 资本 管理 公司 的 做 法 却 恰 恰 
相反 。 事 实 上 ， 在 危机 即将 来 临 的 时 候 ， 该 公司 的 股东 就 已 经 察觉 到 
了 不 祥 的 征兆 ， 但 是 ， 他 们 不 仅 没 有 将 自己 的 包容 转 尹 给 投资 者 ， 实 
际 上 还 买 下 了 投资 人 的 很 多 股票 。 当 年 ， 莱 特 兄 弟 不 仅 发 明了 飞机 ， 
还 杀 目 进行 了 试飞 ， 其 中 奥 维尔 。 莱 特 甚至 在 一 次 飞行 中 因为 发 生 了 
险 机 事故 而 被 严重 摔 伤 。 同 样 ， 默 顿 和 斯 科 尔 斯 也 是 号 移 士 竺 、 率 移 
王 范 。 奥 维尔 。 汪 特 的 哈 机 事故 致使 随机 飞行 的 一 名 陆军 中 尉 当 场 丈 
命 ， 但 是 这 次 事故 抹杀 不 了 他 们 历经 艰辛 总 结 出 来 的 空气 动力 学 原 
理 。 同 样 ， 与 某 些 人 的 说 法 恰恰 相反 ， 长 期 资本 省 理 公司 的 破产 ， 更 
确切 地 说 ， 是 当前 的 失败 ， 并 不 能 抹杀 布 羔 元 、 斯 科 尔 斯 和 默 顿 在 经 
济 学 领域 的 丰功伟绩 。 放 眼 未 来 ， 他 们 的 失败 将 会 像 过 眼 云 烟 一 样 很 
快 被 人 们 所 遗 乱 ， 然 而 ， 他 们 为 金融 建 模 领 域 所 做 的 杰出 页 献 必 将 永 
载 史册 。 
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价格 、 概 率 和 预测 


20 世 纪 后 半 时 ，“ 计 划 经 济 和 市 场 经 济 熟 优 就 劣 ” 一 直 是 人 们 争 
论 不 休 的 话题 。 如 果 你 没有 赶 上 这 场 大 辩论 ， 那 也 没有 关系 ， 只 要 看 
一 看 苏联 的 解体 和 中 国 的 崛起 这 个 不 可 辩驳 的 事实 ， 上 述 问 题 的 答案 
就 一 目 了 然 了 。 正 如 亚当 。 斯 密 (Adam Smith) 于 1776 年 在 《国富 
论 》 (Wealth of Nations) 一 书 中 所 说 的 那样 ， 创 造 财 富 的 最 佳 途 径 
是 通过 自由 市 场 ， 在 这 个 市 场 中 ， 价 格 指导 着 商品 和 服务 的 配置 。( 汪 

出 人 意料 的 是 ， 就 连 俄罗斯 总 统 弗 拉 基 米尔 。 普 京 (Vladimir 
Putin) 也 热烈 拥护 亚当 。 斯 密 提出 的 上 述 原理 。2009 年 1 月 28 日 ， 普 
京 在 瑞士 达 湛 斯 世界 经 济 论坛 (各 上 发 表 讲话 时 指出 : “ 面 对 金 融 危 
机 ， 有 些 人 不 设法 去 简化 市 场 机 制 ， 反 而 试图 最 大 限度 地 增加 政府 对 
经 济 的 干预 力度 。 然 而 ， 不 要 忘 了 ， 在 20 世 纪 ， 苏 联 实行 的 就 是 高 度 
集中 的 计划 经 济 体制 ， 但 是 ， 最 终 苏 联 经 济 却 完全 丧失 了 竞争 力 。 我 
们 已 经 为 此 付出 了 惨痛 的 代价 ， 我 相信 没有 人 希望 这 样 的 悲剧 再 次 上 
演 。” 

事实 上 ， 价 格 是 社会 的 一 面 镜子 ， 它 可 以 反映 出 市 场 的 需求 、 商 
品 的 短缺 、 人 们 的 担心 、 对 未 来 供应 的 推测 ， 甚 至 还 能 反映 出 赛马 的 
结果 等 。 同 时 ， 价 格 同 概率 的 概念 有 着 紧密 的 联系 ， 而 概率 的 概念 又 
可 以 推动 预测 的 发 展 。 我 的 父亲 是 “主观 概率 ” 较 早 的 提倡 者 。 小 时 
候 ， 当 我 同 别人 针对 某 一 件 事情 打赌 的 时 候 ， 父 亲 就 鼓励 我 好 好 考虑 
一 下 这 件 事情 发 生 的 概率 有 多 大 。 乌 


在 信息 化 时 代 ， 价 格 和 概率 的 关系 甚至 会 更 加 密切 。 威 廉 。 夏普 
写 过 一 篇 非常 出 色 的 论文 《原子 金融 经 济 学 》 (Nuclear Financial 
Economics) 。 文 章 对 价格 和 概率 的 关系 做 了 清晰 的 论述 。( 电 这 篇 论 
文 可 以 在 网 上 找到 ， 我 建议 大 家 有 了 时间 一 定 要 看 一 看 。 有 两 种 类 型 的 
金融 交易 同 概率 和 预测 的 关系 尤为 密切 ， 它 们 就 是 从 潜在 的 不 确定 性 
中 衍生 出 来 的 期 货 和 期 权 交易 。 


SY Gt AU ZS 


假如 一 个 农民 在 玉米 地 里 辛苦 劳作 了 好 几 个 月 ， 好 不 容易 到 了 收 
获 的 季节 〈 即 9 月 份 ) ， 却 忽然 发 现 由 于 库存 增加 玉米 价格 再 创新 低 ， 
试想 ， 这 时 候 他 该 有 多 么 泪 形 。 假 如 他 6 月 份 就 与 人 达成 协议 :对方 将 
在 9 月 份 以 预定 的 折扣 价 从 他 这 里 收购 100 薄 式 耳 ( 约 2.54 吨 的 玉 
米 。 那 么 ， 再 遇 到 上 述 的 价格 波动 ， 这 位 农民 就 不 至 于 蒙受 严重 的 经 
济 损失 了 。 但 问题 是 ， 谁 会 愿意 去 购买 这 样 一 份 合约 呢 ? 由 于 可 以 享 
受 折扣 价 ， 所 以 从 长 远 来 看 ， 购 买 9 月 份 的 玉米 期 货 应 该 是 一 笔 好 买 
卖 ， 而 且 如 果 一 个 人 不 仅 购买 了 玉米 期 货 ， 还 购买 了 猪肉 、 大 豆 以 及 
石油 期 货 ， 那 么 ， 即 使 到 时 候 其 中 某 一 种 商品 的 价格 大 幅 下 跌 ， 他 仍 
然 可 以 获得 一 个 相对 稳定 的 平均 收益 。 如 果 上 述 期 货 市 场 中 有 很 多 的 
买 家 和 卖家 ， 那 么 ， 通 过 期 货 价格 的 变动 ， 我 们 可 以 看 出 很 多 的 问 
题 。 

比如 ，1984 年 ， 加 利 福 尼 亚 大 学 洛杉矶 分 校 的 金融 学 教授 理 查 德 
° 4778 (Richard Roll) 在 一 篇 杰出 的 论文 中 指出 : 冷冻 浓缩 橙汁 期 
货 市 场 能 够 比美 国 气象 局 更 准确 地 预测 佛罗里达 州 的 天 气 。( 电 这 就 是 
詹姆斯 。 苏 罗 维 基 (James Surowiecki) 所 谓 的 “群体 智慧 ”， 亿 也 
就 是 说 ， 一 大 群 期 货 交易 商 的 群体 智慧 要 胜 过 一 个 气象 专家 。 

为 了 和 弄 清楚 这 种 群体 智慧 为 什么 有 如 此 大 的 威力 ， 我 们 需要 假设 
一 个 理想 化 的 世界 。 在 这 个 世界 里 ， 只 有 两 个 时 间 段 ， 即 现在 和 6 个 月 


之 后 。 同 时 ， 这 个 世界 的 天 气 状态 也 只 有 两 种 可 能 性 ， 要 么 比较 温 
暧 ， 要 么 比较 宕 冷 。 如 果 天 气 比较 温 暧 ， 那 么 ，6 个 月 之 后 桦 汗 的 价格 
将 会 保持 不 变 。 如 果 天 气 比较 寒冷 ， 那 么 ， 因 为 供应 量 减 少 ，6 个 月 之 
后 1 夸 脱 柳 汁 的 售 价 将 会 上 涨 1 美 元 。 现 在 ， 来 看 一 看 6 个 月 的 橙汁 期 
货 ， 即 6 个 月 之 后 交 货 的 1 夸 脱 橙 计 现 在 的 价格 。 如 果 期 货 价 格 等 于 现 
在 的 市 场 价格 ， 那 束 表 明 市 场 预 期 未 来 不 会 出 现 严 宕 天 气 。 如 末期 货 
价格 比 现在 的 市 场 价格 高 1 美元， 说 明 一 定 会 有 严守 。 如 末期 贷 价格 比 
市 场 价格 高 0.5 美 元 ， 则 次 明 出 现 严 赛 的 概率 有 50%， 以 此 类 推 。 在 这 
个 人 为 设计 的 案例 当中 ， 期 货 价 格 对 严寒 天 气概 率 的 反映 仅仅 是 一 种 
粗略 的 感觉 ， 但 是 ， 在 一 般 的 案例 中 ， 价 格 同 概率 之 间 有 具有 严格 的 比 
PIR 
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往 可 以 引领 他 们 走 上 正确 的 轨道 一 一 这 种 群体 智慧 的 确 意义 深远 。 总 
之 ， 对 概率 做 出 准确 的 预测 是 应 对 平均 值 缺陷 至 关 重 要 的 一 步 。 


期 权 和 不 确定 性 

我 们 知道 ， 期 货 市 场 可 以 反映 资产 未 来 的 平均 价值 ， 期 权 价格 可 
以 预示 不 确定 性 的 程度 。 因 此 ， 期 货 和 期 权 之 间 的 关系 有 点 像 平均 值 
与 波动 性 之 间 的 关系 。 除 了 期 货 和 期 权 之 外 ， 现 实 中 还 有 很 多 种 金融 
衍生 产品 ， 其 中 有 些 还 能 够 体现 各 种 不 确定 性 资产 间 的 相互 关系 。 
预测 市 场 行情 

玉米 和 科 林 。 鲍 威 尔 期 货 


1995 年 ， 当 我 在 网 上 漫不经心 地 搜索 科 林 。 钢 威 尔 (Colin 
Powell) 一 一 据说 他 准备 参加 美国 总 统 竞选 一 一 的 经 历时 ， 却 通过 链 


接 惊讶 地 发 现 了 一 个 “ 科 林 。 鲍威尔 提名 市 场 ”。 出 于 好 奇 ， 我 顺 着 
这 个 链接 进入 了 由 艾 奥 瓦 大 学 (University of Iowa) 经 营 的 一 个 电 
子 期 货 市 场 。 守 因为 艾 奥 瓦 州 的 农业 非常 发 过 ， 所 以 如 果 在 这 里 看 到 
一 个 大 豆 或 者 生猪 等 农产品 期 货 市 场 并 不 会 令 人 感到 吃惊 。 但 是 ， 突 
然 冒 出 来 一 个 “ 科 林 。 鲍 威 尔 提名 市 场 ”就 让 人 摸 不 着 头脑 了 。 原 
来 ， 在 这 个 市 场 里 ， 投 资 者 既 可 以 购买 关于 鲍威尔 的 “肯定 期 货 ”， 
也 可 以 购买 “否定 期 货 ”。 在 期 货 到 期 之 后 ， 如 果 鲍 威 尔 接受 了 共和 
党 总 统 候选 人 提名 ， 那 么 ， 购 买 “ 肯 定期 货 ” 的 投资 者 将 可 以 获得 1 美 
元 的 收益 ， 而 购买 “和 否定 期 货 ” 的 投资 者 则 得 不 到 任何 收益 。 相 反 ， 
如 果 鲍 威 尔 没 有 接受 提名 ， 则 购买 “否定 期 货 ” 的 投资 者 可 以 获得 1! 美 
元 收益 ， 而 购买 “肯定 期 货 ” 的 投资 者 得 不 到 收益 。 


但 是 ， 如 何 局 动 这 样 的 市 场 呢 ? 颅 时 创意 的 “ 艾 奥 拟 电 子 期 货 市 
场 ” 采 取 了 将 一 个 “肯定 期 货 ” 和 一 个 “否定 期 货 ” 捆 绑 着 进行 销售 
的 方法 。 因 为 这 两 项 投资 中 最 终 只 有 一 项 可 以 获得 收益 ， 所 以 这 样 的 
投资 组 合 恰好 价值 1 美元 。 但 是 ， 一 旦 人 们 拥有 了 这 种 期 货 ， 就 可 以 随 
便 以 什么 价格 自由 地 进行 交易 了， 而 且 每 天 的 交易 价格 都 会 被 记录 下 
来 〈《 见 图 27.1)〉。 交 易 中 ， 那 些 可 以 正确 预测 最 终结 果 的 投资 者 将 会 
获 利 ， 其 他 投资 者 则 会 赔钱 。 但 是 ， 其 他 所 有 的 投资 者 都 可 以 从 每 天 
的 交易 记录 图 中 受益 。 


PUK + 鲍威尔 提名 市 场 


8 月 9 月 10H 11H 
627.1 科 林 . 鲍 威 尔 提名 期 货 


从 图 中 可 以 看 出 ， 市 场 对 于 诸如 “辛普森 审判 ”以 及 “鲍威尔 开 
始 巡 回 演讲 ”之 类 的 事件 显然 反 啊 强 烈 。 同 时 可 以 看 出 : 两 种 期 货 的 
价格 之 和 仍然 非常 接近 1 美元 。 如 果 其 价格 之 和 低 于 1 美元 ， 那 么 ， 购 
买 这 两 种 期 货 就 一 定 可 以 赚钱 。 这 样 ， 人 们 对 于 这 两 种 期 货 的 需求 就 
会 增加 ， 而 它们 的 价格 也 会 随 之 上 涨 。 如 果 二 者 的 价格 之 和 高 于 1 美 
元 ， 那 么 ， 卖 出 这 两 种 期 货 束 一 定 可 以 赚 到 钱 。 这 样 ， 人 们 对 于 这 两 
种 期 货 的 需求 就 会 降低 ， 而 它们 的 价格 也 会 随 之 下 跌 。 这 也 表明 : H. 
斥 事件 的 概率 之 和 必然 等 于 1。 而 曲线 图 并 非 完 全 对 称 则 说 明 市 场 并 不 
绝对 有 效 ， 只 是 非常 接近 而 已 。 值 得 一 提 的 是 ， 由 艾 奥 瓦 州 并 大 学 经 
营 的 “ 艾 奥 瓦 电 子 期 货 市 场 ”如 今 仍 然 兴 旺 发 达 ， 当 然 ， 其 他 众多 新 
兴 的 期 货 市 场 也 红 红 火 火 。 


SHUM ek ie or 


如 前 所 述 ， 一 个 人 之 所 以 要 购买 卖 权 ， 是 因为 他 认为 某 只 股票 的 
价格 会 下 跌 。2000 年 2 月 ， 美 国 网 络 券商 E-TRADE 公 司 的 网 站 陷入 瘫 
痪 ， 导 致 该 公司 的 股票 价格 暴跌 。 这 起 事件 是 黑客 有 预谋 的 攻击 ， 他 
们 安排 了 成 千 上 万 次 的 恶意 点 击 ， 导 致 该 公司 电脑 服务 器 陷入 瘫痪 ， 
从 而 让 预期 的 访客 无 法 登录 。 当 时 ， 我 这 样 对 同事 说 : 


你 是 否 想 过 : 如 果 黑 客 昨 天 大 量 买 入 该 公司 股票 的 卖 权 ， 现 
BERN ERA RE A EAT? 


我 进一步 推测 说 : 


如 果 你 发 现 期 权 市 场 上 突然 出 现 了 茶 种 异常 波动 ， 那 也 许 正 
是 黑客 即将 发 动 一 次 攻击 的 信号 。 


“9。11” 事 件 之 前 期 权 市 场 的 异动 


在 2001 年 9 月 11 日 之 前 的 几 天 里 ， 美国 航空 公司 (American 
Airlines) 和 美国 联合 航空 公司 (United Airlines) 的 股票 卖 权 交易 
出 现 了 异乎 寻常 的 火爆 行情 一 一 这 是 美 联 社 (Associated Press) 的 
MK + KWH Cave Carpenter) 以 及 其 他 新 闻 记 者 所 做 的 报道 。 
为 了 验证 卡 豆 特 的 说 法 ， 我 根据 从 期 权 结算 公司 (0ptions Clearing 
Corporation) 获得 的 资料 绘制 了 一 幅 图 ( 见 图 27. 2) @), 这 幅 图 表 
示 了 下 列 公 司 股票 卖 权 和 买 权 交易 量 间 的 比率 : 联合 航空 公司 、 西 南 
航空 公司 (Southwest Airlines) 、 达 美 航空 公司 (Delta 
Airlines) 、 美 国航 空 公司 以 及 通用 汽车 公司 。 通 常情 况 下 ， 买 权 交 
易 量 都 是 忌 权 交易 量 的 两 倍 ， 也 就 是 说 ， 卖 权 和 买 权 交易 量 之 间 的 比 
率 应 该 是 0.5。 然 而 ， 从 图 中 可 以 看 出 : 2001 年 9 月 8 日 AW) ， 联 合 
航空 公司 股票 卖 权 和 有 买 权 交易 量 间 的 比率 居然 提高 到 了 25 。 换 名 话 
说 ， 这 个 比率 相当 于 平时 的 50 倍 。 因 为 周末 休市 ， 所 以 这 个 比率 的 最 


低 点 出 现在 了 发 动 丽 怖 袭击 的 前 一 天 ， 即 9 月 10 日 〈 周 一 ) 。 另 外 ， 西 
南航 空 公司 以 及 通用 汽车 公司 的 期 权 交易 并 没有 出 现 大 的 波动 。 
卖 权 与 买 权 交易 量 之 间 的 比率 


4 ”联合 航空 公司 


一 上 一 西南 航空 公 局 
wo ten = 达 美 航空 公司 
一 一 一 美国 航空 公司 
—*— 通用 汽车 公司 


周 四 周 五 


图 27.2“9.11” 息 怖 袭击 之 前 美国 各 航空 公司 和 通用 汽车 公司 股票 卖 权 的 交易 量 
期 权 交 易 市 场 的 异动 是 否 拉 啊 了 怒 怖 榴 击 的 警报 


艾 伦 。 博 泰 仕 曼 (Allen M. Poteshman) th 26x} “9°11” Reh 
锥 击 来 临 之 前 期 权 市 场 出 现 的 异常 波动 进行 了 调查 研究 ， 还 专门 束 此 
问题 在 芝加哥 大 学 主办 的 《商业 杂志 》 (Journal of Business) ER 
表 过 一 篇 文章 二 。 他 在 文中 指出 : 研究 表明 ， 确 实 有 一 些 消息 灵通 的 
投资 者 提前 进行 了 大 量 的 期 权 交 易 。 

只 要 在 谷歌 上 输入 ““9。11” 卖 权 ”， 你 就 可 以 搜索 到 各 种 各 样 
相似 的 说 法 。 比 如 ，911Research. com 网 站 上 所 展示 的 曲线 图 显然 就 是 
从 我 2004 年 发 表 在 《今日 奥 姆 斯 》 杂 志 上 的 一 篇 文章 中 拷贝 下 来 的 

( 见 图 27.2) 。 人 外 另外 ， 该 网 站 还 披露 了 “9 11” 恐怖 袭击 之 前 金 


融 领 域 出 现 的 其 他 一 系列 异常 现象 。 但 是 ， 不 要 因此 就 匆忙 地 得 出 最 
后 的 结论 。 根 据 ““9。11” 调 查 报告 ”里 第 499 页 第 130 节 的 说 法 ; 


9 月 6 日 ， 一 个 同 基 地 组 织 没有 任何 瓜葛 的 美国 机 构 投资 者 所 
购买 的 美国 联合 航空 公司 的 股票 卖 权 就 占 到 了 该 股票 当日 期 权 交 


易 量 的 95%， 除 此 之 外 ， 该 机 构 还 在 9 月 10 日 购买 美国 航空 公司 
11. 5 万 股 股票 的 卖 权 。 


那么 ， 制 造 “9。11” 事 件 的 恐怖 分 子 究竟 有 没有 利用 这 次 发 财 的 
机 会 呢 ? 管 案 是 显然 的 ， 试 想 ， 在 那些 疾 狂 的 自杀 式 族 击 者 眼 里 ， 成 
二 上 万 无 就 群众 的 生命 都 如 同 章 芥 ， 那 么 ， 顺 手 牵 羊 ， 为 他 们 的 子孙 
后 代 谋 点 儿 福 利 ， 从 而 背 上 操纵 市 场 的 小 小 恶名 又 算得 了 什么 呢 ? 


美国 国防 部 局 级 研究 计划 署 的 创意 


利用 价格 来 预测 概率 的 并 不 仅仅 是 一 些 学 者 和 交易 商 。2003 年 7 
A, AE BRS Ro it I A (Defense Advanced Research 
Projects Agency) 宣布 成 立 一 个 “政策 分 析 市 场 ” (Policy 
Analysis Market) ， 即 为 投资 者 提供 一 个 在 线 交 易 平 台 ， 从 而 允许 他 
们 针对 埃及 (Egypt) ~ AA (Jordan) ~ fF BA (Iran) 、 伊 拉克 
(Iraq) 、 以 色 列 〈Israel) 、 沙 特 阿 拉 伯 (Saudi Arabia) 、 统 利 
W (Syria) 和 土耳其 (Turkey) 等 国 的 经 济 、 民 事 、 军 事 事件 以 及 美 
国 与 上 述 各 国 的 相互 关系 进行 期 权 交 易 。 事 实 上 ， 美 国 国防 部 高 级 研 
究 计 划 署 成 立 这 样 一 个 市 场 的 真正 目的 在 于 : 通过 相关 期 权 交 易 价 格 
的 变化 来 获得 有 价值 的 情报 。 不 过 ， 遗 憾 的 是 ， 就 在 “政策 分 析 市 
场 ” 准 备 开 张 的 时 候 ， 却 因为 公众 的 反对 一 一 他 们 认为 这 是 一 个 “ 鸭 
怖 主义 期 货 市 场 ” 一 一 而 胎 死 腹 中 ， 而 且 ， 美 国 国防 部 高 级 研究 计划 
署 署 长 约翰 。 波 因 德 克 斯 特 〈John Poindexter) 也 因此 被 迫 辞 职 。 


针对 此 感 兴趣 的 读者 可 以 登录 “政策 分 析 市 场 ” (当然 ， 现 在 这 个 市 
场 已 经 不 存在 了 ) 的 网 站 了 解 更 详细 的 信息 。 人 四) 


预测 狂 


我 认为 “政策 分 析 市 场 ”是 一 个 非常 好 的 创意 。 不 过 ， 我 最 大 的 
异议 在 于 没有 必要 浪费 纳税 人 的 钱 去 搞 重 复 建设 导 ， 因 为 网 络 上 已 经 
有 好 多 相似 的 预测 市 场 ， 在 那里 ， 人 们 可 以 针对 各 种 各 样 的 热点 事件 
一 一 比如 科比 ， 布 莱恩 特 (Kobe Bryant) 在 预赛 中 的 成 绩 以 及 能 否 抓 
FI KpE e X e M% (Osama bin Laden) 等 一 一 进行 期 货 交 易 。 ©) 
在 这 些 交易 当中 ， 有 一 些 基本 上 是 禁 赌 法 所 不 允许 的 ， 所 以 采用 的 是 
现金 交易 。 如 需 了 解 更 多 详情 ， 请 登录 谷歌 ， 搜 索 “ 预 测 市 场 ”。 


具有 讽刺 意味 的 讽刺 


在 美国 国防 部 高 级 研究 计划 署 于 2003 年 7 月 宣布 成 立 “ 政 策 分 析 市 
场 ” 几 天 之 后 ， 都 柏林 (Dublin) 的 TradeSports. com 网 站 〈 现 在 已 更 
名 为 Intrade. com) 就 将 “ 波 因 德 克 斯 特 是 否 会 在 9 月 遭 解 诬 ” 作 为 期 
货 ， 组 织 彩民 以 现金 形式 下 注 买卖 一 一 这 个 赌注 被 CNN 财 经 频道 称 为 
“具有 讽刺 意味 的 讽刺 ”。( 时 后 来 的 事实 证 明 ， 波 因 德 克 斯 特 果然 在 
9 月 遭 到 了 解雇 。 


大 规模 杀伤 性 武器 期 货 

TradeSports. com 网 站 上 我 最 喜爱 的 另 一 个 期 货 合 约 是 “美国 能 人 否 
于 2003 年 在 伊拉克 找到 大 规模 杀伤 性 武器 ”【〈 见 图 27.3) 。 

当 美 国政 府 说 “我 们 能 找到 ”“ 不 久之 后 我 们 就 将 找到 ”“ 我 们 
很 快 就 会 找到 ”的 时 候 ， 市 场 的 回答 分 别 是 “是 的 ， 我 们 相信 你 能 找 


到 ”“ 你 还 没有 找到 ”“ 你 找 不 到 了 ”。 接 下 来 ， 所 有 的 交易 就 随 之 
停止 了 。 当 我 将 晚间 新 闻 所 报 道 的 官方 言论 同 我 笔记 本 电脑 里 所 显示 
的 交易 曲线 图 进行 对 比 的 时 候 ， 我 忽然 发 现 ， 一 种 具有 更 高 可 信和 度 的 
新 闻 媒 体 正 在 对 传统 的 新 闻 媒 体形 成 挑战 。 


一 一 -一 2003 年 5 月 底 
一 @ 一 一 2003 年 6 月 底 
一 一 一 2003 年 7 月 底 

2003 年 8 月 底 
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44 30H 5 月 31H 6 月 30 日 7 月 31 日 8 月 31 日 9 月 30 日 


图 27.3 能 否 在 伊拉克 找到 大 规模 杀伤 性 武器 


注 : RA RMIT | ARAIRE HR e. HAE (Eric Zitzewitz) 于 2004 年 春 在 
(CARRERA) (Journal of Economic Perspectives) 第 18 卷 第 2 期 上 发 表 的 
《预测 市 场 》 (Prediction Markets) —X. 


内 幕 交 易 丑 邮 中 的 内 幕 交 易 


在 2004 年 美国 大 选 期 间 ， 我 每 天 晚上 都 会 关注 一 下 证 券 市 场 的 情 
况 。7 月 15 日 ， 有 一 件 事情 引起 了 我 的 注意 。 在 TradeSports. com 网 站 
上 交易 最 活跃 的 一 个 合约 是 “ 玛 莎 的 刑期 超过 14 个 月 ”一 一 从 表 27. 1 
中 可 以 看 出 ， 同 前 一 天 的 收盘 价 相 比 ， 该 合约 的 价格 下 跌 了 50% 以 上 。 
Hý e WERK (MarthaStewart) 是 一 位 令 人 艳羡 的 女 富 豪 ， 也 是 电 
视 和 杂志 名 人 ，2001 年 ， 她 由 于 在 一 桩 内 幕 交 易 调查 中 撒 说 而 涉嫌 犯 


JE. AE, TradeSports. com 网 站 便 以 她 的 审判 结果 作为 期 货 让 投资 者 
进行 交易 一 一 如 果 玛 莎 的 刑期 超过 了 14 个 月 ， 购 买 该 合约 的 投资 者 将 
能 够 获得 收益 。 值 得 注意 的 是 ， 该 合约 的 最 新 价 是 20 美 元 ， 同 前 一 天 
的 收盘 价 相 比 已 经 跌 了 25 美 元 。 第 二 天 ， 玛 水 被 法 寿 判 处 5 个 月 监禁 
一 一 联邦 法 律 规 定 的 最 低 限 度 。 


表 27.1 玛 莎 .斯图尔特 接受 审判 前 夜 Tradesports.com 的 期 货 交 易 情 况 


最 新 价 KER 
(美元 ) (美元 ) 


星期 四 


玛 莎 的 刑期 2004 年 7 月 15 


20 -25 


日 晚 9 点 48 分 


超过 14 个 月 


那么 ，TradeSports. com 网 站 究竟 是 如 何 提前 一 天 预料 到 玛 莎 会 被 
从 轻 发 落 的 呢 ?” 当 时 ,我 不 知道 玛 莎 创办 的 “ 玛 莎 家 居 帝 国 ” 
(Martha Stewart Living Omnimedia) 的 股票 对 此 有 何 反 应 。 反 正 ， 
在 7 月 16 日 开盘 的 时 候 ， 该 股票 仅仅 是 小 幅 高 开 ， 但 是 ， 当 玛 莎 的 姓 审 
结果 出 来 之 后 ， 该 股 便 开始 急剧 攀升 〈 见 网 27.4) 。 我 很 奇怪 
TradeSports. com 网 站 早 在 15 日 晚上 明明 融 已 经 提供 了 有 买 入 该 股 的 信 
号 ， 为 什么 大 多 数 人 没有 在 一 开盘 就 大 量 吃 进 昵 ? 如 果 是 那样 ， 他 们 
肯定 要 大 赚 一 笔 了 。 
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图 27.4 开庭 当天 玛 莎 家 居 帝 国 的 股票 交易 情况 


2008 年 美国 总 统 大 选 


图 27. 5 显示 的 是 在 2008 年 美国 总 统 大 选 开 始 之 前 的 两 年 里 ， 关 于 
E © BES (Barack Obama) MAEN ° KALA (John McCain) 的 
期 货 价 格 走势 。2008 年 5 月 初 ， 奥 巴 马 在 北 卡 罗 来 纳 州 初 选中 以 绝对 优 
势 获 胜 。 因 此 ， 市 场 认 为 奥巴马 将 成 为 民主 党 的 最 终 候选 人 ， 从 而 最 
终 会 同 共 和 和 党 候选 人 麦 凯 恩 展开 生死 角逐 。 正 因 如 此 ， 当 麦 贞 恩 期 货 
上 涨 的 时 候 ， 奥 巴 马 期 货 必然 下 跌 ， 反 之 亦 然 。 也 束 是 说 ， 从 那 时 开 
人 ， 这 两 种 期 货 的 价格 走势 图 便 呈 现 出 非常 对 称 的 分 布 。 


(美元 ) 


从 这 一 点 开始 ， 两 种 期 货 的 价 
格 走势 图 呈现 对 称 分 布 


图 27.5 奥巴马 期 货 和 麦 凯 恩 期 货 的 价格 走势 图 


实时 预测 


随 着 事态 的 展开 ,我们 还 有 可 能 实时 地 观看 预测 的 变化 情况 。 我 
曾经 市 看 笔记 本 电脑 去 AT&T 球 场 一 一 那里 可 以 无 线 上 网 一 一 观看 旧 人 金 
山 巨 人 队 的 棒球 比赛 。 在 那里 ， 我 可 以 通过 电脑 看 到 人 们 针对 赛场 上 
几 秒 钟 前 发 生 的 事件 所 下 的 各 种 赌注 。 

再 举 一 个 例子 。 图 27. 6 表示 的 是 在 奥巴马 同 麦 弛 恩人 做 最 后 辩论 期 
间 ， 奥 巴 马 期 贷 的 价格 走势 。 在 整个 莞 选 过 程 当中 ， 新 闻 评 论 员 一 


都 在 说 需要 等 到 下 一 次 投票 结果 出 来 之 后 才能 知道 结果 ， 事 实 上 ， 那 
些 结果 可 能 已 经 通过 预测 市 场 反映 出 来 了 。 


经 济 状况 会 在 多 大 程度 上 影响 大 选 呢 ? 众所周知， 糟糕 的 经 济 状 
况 通 香 情况 下 对 执政 和 党 不 利 。 但 是 ， 这 个 一 般 性 原则 是 否 在 2008 年 的 
美国 大 选中 一 一 约 花 。 考 凯 恩 所 代表 的 共和 和 党 是 当时 的 执政 党 一 一 有 
所 体现 呢 ? 关于 市 场 价格 变化 的 预测 可 以 清楚 地 回答 这 个 问题 。 图 
27. 7 是 2008 年 10 月 1 日 到 13 日 麦 山 恩 期 货 价 格 和 道 琢 斯 工业 平均 指数 散 
点 图 。 从 图 中 可 以 看 出 ， 二 者 的 关系 是 如 此 密切 ， 因 而 绝 不 可 能 是 出 
于 偶然 。 正 因 如 此 ， 我 不 禁 要 去 计算 : 在 此 期 间 ， 究 竟 需 要 多 高 的 道 
琼斯 指数 才能 让 麦 凯 恩 有 50% 的 概率 赢得 大 选 一 一 进行 这 个 计算 的 前 提 
是 只 有 道琼斯 指数 这 一 个 变量 ， 而 且 ， 道 琼斯 指数 同 麦 山 恩 最 得 大 选 
之 间 的 确 存 在 线性 关系 。 

当然 ， 实 际 的 情况 会 更 加 复杂 ， 因 为 要 考虑 众多 的 变量 。 图 27. 8 
是 从 2008 年 1 月 2 日 一 直到 大 选 结 束 期 间 的 麦 凯 恩 期 货 价 格 和 道琼斯 工 
业 平 均 指 数 散 点 图 。 关 于 该 图 的 相关 数据 ， 我 已 经 放 到 了 
Flaw0fAverages. com 网 站 上 ， 有 兴趣 对 此 进行 深入 研究 的 读者 可 以 自 
行 查 阅 。 
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图 27.6 2008 年 10 月 15 日 ， 奥 巴 马 舌 战 麦 凯 因 时 的 价格 走势 
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图 27.7 2008 年 10 月 1 日 至 13 日 的 麦 凯 恩 期 货 价 格 和 道琼斯 工业 平均 指数 
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图 27.8 2008 年 1 月 2 日 至 11 月 4 日 的 麦 凯 恩 期 货 价 格 与 道琼斯 工业 平均 指数 


预测 市 场 的 未 来 


概率 管理 的 一 个 重要 坏 市 是 对 事件 发 生 的 概率 做 出 正确 的 评估 。 
因此 ， 从 这 一 点 来 说 ， 预 测 市 场 也 许 能 够 成 为 可 供 利 用 的 重要 资源 。 


已 经 有 多 位 学 者 对 预测 市 场 进行 了 研究 。( 电 他 们 还 提出 了 成 功 的 
押 注 应 该 符合 的 一 些 标准 。 

首先 ， 对 押 注 对 象 的 陈述 必须 准确 清晰 ， 而 不 能 模棱两可 。 

其 次 ， 押 注 对 象 必须 是 广大 参与 者 所 了 解 和 熟悉 的 。 斯 坦 福 大 学 
法 学 院 的 乔 。 格 兰 德 费 斯 特 教授 曾经 指出 ， 如 果 将 “ 弦 理 论 (String 
Theory) 的 真实 性 ”作为 预测 对 象 将 会 毫 无 意义 。 付 ) 


最 后 ，“ 游 戏 ” 要 能 够 提供 丰厚 的 回报 ， 从 而 让 参与 者 感到 该 游 
戏 具 有 投资 价值 ， 而 且 值 得 为 此 表露 自己 真实 的 想法 。 这 种 说 法 实际 
上 是 假定 了 所 有 参与 游戏 的 人 只 是 为 了 赚钱 ， 而 不 是 为 了 其 他 的 目 
的 ， 比 如 以 死 殉 教 。 但 事实 上 ， 预 测 市 场 有 可 能 被 一 些 别 有 用 心 的 人 
所 利用 。 比 如 ， 格 兰 德 费 斯 特 融 举 了 这 样 一 个 例子 : “假设 你 是 一 个 
AMDF, WA, SMEER ER ERER, A T ATK 
注意 力 ， 你 可 能 会 去 购买 某 一 个 发 电厂 的 期 货 ， 从 而 向 公众 释放 虚假 
的 信息 : 我 们 打算 对 发 电厂 NAN EM RRR RNR.” 


如 果 我 的 父 杀 还 健在 的 话 ， 他 一 定 会 乐于 利用 主观 概率 ， 使 之 成 
为 经 济 发 展 的 动力 。 但 是 ， 从 长 远 来 看 ， 预 测 市 场 能 够 一 直 繁 荣 发 展 
吗 ? 为 了 回答 这 个 问题 ， 他 很 可 能 会 建议 在 预测 市 场 中 设立 一 种 新 的 
UGE: 如 果 预 测 市 场 的 成 区 额 在 未 来 5 年 内 翻 一 番 ， 期 货 投资 者 将 获得 
100 美 元 的 收益 ， 人 否则 将 得 不 到 任何 回报 。 
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20 世 纪 70 年 代 末 期 ， 人 们 开始 从 现代 投资 组 合理 论 的 角度 来 研究 
工业 项 目 投资 组 合 ， 同 时 也 出 现 了 “实物 期 权 ” 的 概念 。 

在 第 五 部 分 ， 我 们 分 别 介 绍 了 获得 诺 贝 尔 经 济 学 奖 的 现代 投资 
合理 论 和 期 权 理 论 。 这 一 部 分 将 要 讨论 上 述 理论 在 实体 经 
应 用 一 一 概率 管理 将 有 可 能 在 这 一 领域 中 扮演 重要 角色 。 


第 28 章 


整体 考虑 还 是 局 部 分 析 


20 世 纪 80 年 代 末 期 ， 我 正在 忙于 开发 和 推广 第 2 章 提 到 的 那个 线 
性 规划 软件 包 What”sBest!。 屠 时候， 有 很 多 个 夜晚 和 周末 ， 我 都 
独自 一 人 在 办 公 室 里 加 班 。 一 般 很 少 有 人 打 电 话 过 来 ， 即 使 有 ， 通 常 
也 都 是 因为 拨 错 了 号 码 。 但 是 ， 在 一 个 星期 六 的 下 午 ， 我 接 到 了 一 个 
不 同 寻常 的 电话 。 在 电话 里 ， 一 个 操 着 浓重 得 克 萨 斯 州 口音 的 人 首先 
自 报 家 门 : “您 好 ， 我 是 本 。 鲍 尔 ，” 然 后 就 开门 见 山 地 说 ，“ 当 人 
们 投资 石油 勘探 项 目的 时 候 ， 总 是 先 给 这 些 矿井 划分 等 级 ， 然 后 从 最 
好 的 开始 ， 由 好 到 次 ， 逐 一 进行 钻探 ， 直 到 用 完全 部 预算 为 止 。 我 想 
在 这 个 过 程 中 完全 可 以 应 用 马 科 维 茨 的 现代 投资 组 合理 论 ， 您 可 以 利 
用 线性 规划 来 帮 有 我 实现 这 一 点 吗 ? ” 


虽然 我 从 来 没有 见 过 本 。 鲍 尔 ， 但 因为 《华尔街 日 报 》 曾 经 提 到 
他 是 我 们 软件 的 一 个 用 户 ， 所 以 我 知道 有 这 么 一 个 人 。 关 于 那个 电 
话 ， 我 当时 只 有 如 下 的 三 点 印象 ， 首先 ， 本 “。 鲍 尔 提出 了 一 个 很 有 价 
值 的 问题 。 其 次 ， 他 说 话 的 语气 流露 出 了 强烈 的 责任 感 。 最 后 ， 在 得 
州 口音 中 ，“ 石 油 ” 一 词 和 他 的 名 字 刚 好 是 押韵 的 。 

当时 ， 我 对 本 。 鲍 尔 并 没有 太 多 的 了 解 。 事 实 上 ， 他 有 着 不 凡 的 
经 历 和 个 性 。 他 拥有 麻 省 理工 学 院 化 学 工程 专业 的 学 士 和 硕士 学 位 ， 
担任 过 海湾 石油 公司 (Gulf Oil) 战略 部 副 主任 。 而 且 ， 他 在 众多 法 
庭 辩 论 中 担任 过 鉴定 人 。 如 今 ， 他 是 麻 省 理工 学 院 的 副教授 。 早 在 20 
世纪 50 年 代 初 期 ， 他 就 在 炼油 厂 运 用 线性 规划 。 而 且 ， 他 还 在 哈佛 


商学 院 学 习 过 投资 组 合 优化 理论 。20 世 纪 70 年 代 初期 ， 还 在 海湾 石油 
公司 任职 时 ， 他 就 已 经 开始 思考 在 石油 勘探 中 应 用 现代 投资 组 合理 论 
的 问题 了 。 而 且 ， 在 1983 年 ， 他 还 就 这 一 问题 发 表 过 一 篇 研究 论文 。 
(党 ) 最 重要 的 是 ， 在 历经 15 年 苦 苦 追 求 却 没 能 获得 重大 突破 的 情况 下 ， 
他 依然 执着 。 

因为 没有 意识 到 这 个 电话 将 会 给 我 的 职业 生涯 带 来 重大 影响 ， 所 
以 ， 我 只 是 告诉 本 ，。 鲍 尔 这 是 一 个 很 有 创意 的 想法 ， 但 是 ， 马 科 维 将 
的 投资 组 合 优化 模型 需要 运用 非 线 性 规划 ， 而 我 对 此 并 不 是 非常 
在 行 ， 而 且 What”sBest! 软件 包 当 时 也 没有 那样 的 功能 。 事 实 上 ， 即 
使 有 那样 的 功能 也 不 行 ， 因 为 马 科 维 茨 在 模拟 每 一 组 股票 间 相 互 关系 
的 时 候 ， 必 须要 计算 协 方 差 ， 而 对 油井 来 说 ， 又 怎么 计算 它们 的 协 
方差 呢 ? 


1990 年 ， 我 开始 到 斯 坦 福 大 学 任教 ， 随 后 就 完全 汉 筷 了 这 件 事 
情 。 

但 是 ， 本 。 鲍 尔 一 直 在 研究 这 个 问题 。 而 且 ， 在 我 为 美国 中 西 公 
=] Midwest) 进行 的 一 次 培训 上 ， 他 还 杀 目 找到 我 ， 同 我 进行 了 一 次 
面谈 。 虽 然 我 们 谈 了 很 多 ， 但 是 仍然 没有 什么 新 的 进展 。 

不 过 ， 到 了 1992 年 10 月 ， 事 情 出 现 了 转机 。 


偶然 的 进展 


当时 ， 我 代表 芝加哥 大 学 参加 电子 表格 方面 的 一 个 管理 学 研讨 课 
程 。 课 程 安排 得 非常 紧张 ， 第 一 天 ， 我 需要 在 纽约 讲 一 整 天 的 课 ， 晚 
上 要 马不停蹄 地 飞 往 芝 加 哥 准 备 第 二 天 的 课程 ， 而 在 芝加哥 讲 完 课 之 
后 ， 还 要 连夜 赶 往 纽约 准备 第 三 天 的 课程 。 


马克 。 布 罗 德 的 新 方法 


因为 提前 一 天 到 了 纽约 ， 所 以 我 抽 时 间 拜 访 了 哥伦比亚 大 学 的 金 
融 学 教授 马克 “。 布 罗 德 。 此 前 ， 他 曾经 在 电话 中 说 他 可 以 使 用 线性 
规划 的 方法 一 一 同 普通 的 非 线性 规划 方法 相对 一 一 来 进行 马 科 维 
茨 的 投资 组 合 优化 。 当 他 在 电话 里 这 样 说 的 时 候 ， 我 不 太 相 信 ， 因 为 
当时 我 还 没有 电子 信箱 ， 所 以 他 也 不 能 像 现在 这 样 马上 把 他 的 计算 机 
文档 传 给 我 看 。 但 是 ， 在 我 到 了 哥伦比亚 大 学 并 且 看 到 了 他 的 电子 表 
格 之 后 ， 所 有 的 怀疑 便 烟 消 云 散 了 。 


马克 的 确 使 用 的 是 线性 规划 而 不 是 非 线 性 规划 的 方法 ! 


这 种 方法 没有 借助 燕 汽 时 代 的 协 方 差 ， 而 是 利用 了 一 种 更 为 普 
通 的 方式 来 模拟 相互 关系 ， 因 此 可 以 非常 灵活 地 模拟 石油 勘探 的 不 确 
定性 结果 。 


模型 


在 去 往 洛杉矶 的 途中 ， 我 不 仅 被 “拘禁 ”在 一 个 狭小 的 空间 里 ， 

而 且 还 被 “捆绑 ”在 座位 上 当然， 这 是 联合 航空 公司 为 我 的 安全 着 
想 而 提供 的 殷勤 服务 ) 。 不 过 ， 这 数 小 时 的 扳 独 也 是 利用 马 殉 的 方法 
来 开发 油井 投资 组 合 原始 模型 的 大 好 机 会 。 所 以 ， 一 路 上 我 都 在 我 的 
第 一 台 ThinkPad 〈 联 想 笔 记 本 电脑 ) 上 使 用 Lotus 1-2-3 和 
What’ sBest! 软件 来 设计 这 个 模型 。 我 永远 都 不 会 忘记 那天 晚上 在 宾 
馆 里 给 本 。 鲍 尔 打 电 话 告 诉 他 这 一 好 消息 时 的 兴奋 和 激动 。 当 然 ， 给 
他 打 了 电话 之 后 ， 我 还 用 电子 信箱 把 相关 的 资料 也 给 他 传 了 过 去 。 要 
是 在 几 天 之 前 做 这 件 事 情 ， 我 就 得 首先 把 资料 找到 电脑 磁盘 上 ， 然 后 
再 让 联邦 快递 把 磁盘 寄 给 他 。 时 代 前 进 的 脚步 多 快 啊 ! 


动力 


一 周 之 后 ， 当 我 回 到 斯 坦 福 大 学 上 班 的 时 候 ， 发 现 我 的 办 公 条 上 
放 着 一 个 包 襄 ， 和 包 庄 一 起 寄 过 来 的 还 有 一 封 署名 为 彼得 。 伯 恩 斯 坦 
的 信 。 彼 得 在 信 中 说 他 很 欣赏 我 在 纽约 讲授 的 研讨 课程 ， 所 以 特意 总 
给 我 一 本 他 的 新 书 。 这 本 书 就 是 前 面 提 到 的 《投资 革命 》。 人 十 

这 本 书 一 开始 就 谈 到 ， 现 在 对 于 股市 价格 变动 的 解释 可 以 退 溯 到 
1900 年 的 一 篇 学 术 论 文 ， 这 篇 论文 的 作者 是 一 个 不 太 出 名 的 法 国 数 学 
家 巴 施 里 耶 (Bachelier) 。 该 论文 发 表 之 后 ， 并 没有 引起 人 们 的 重 
视 ， 直 到 20 世 纪 50 年 代 ， 艺 加 哥 大 学 的 数学 统计 学 家 吉米 。 院 维 奇才 
因为 一 个 偶然 的 机 缘 发 现 了 它 的 价值 。 而 这 里 所 说 的 吉米 。 了 冬 维 奇 ， 
正 是 我 的 父 杀 。 

这 个 意外 的 发 现 引起 了 我 的 兴趣 ， 我 决定 继续 读 下 去 。 事 实 上 ， 
我 对 这 本 书 已 经 爱不释手 了 。 虽 然 我 在 芝加哥 大 学 教授 管理 学 课程 ， 
而 且 也 见 过 书 中 提 到 的 几 个 重要 的 经 济 学 家 ， 但 我 对 金融 领域 一 直 知 
之 甚 少 。 而 这 本 书 恰好 利用 较 小 的 篇 幅 对 这 一 领域 进行 了 全 面 的 论 
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激 起 了 我 开拓 创新 的 兴趣 和 挑战 未 来 的 动力 。 

然后 ， 巧 合 的 是 ， 束 在 那 一 周 的 晚 些 时 候 ， 我 们 系 举 行 了 一 个 由 
日 本 管理 学 家 今 野 浩 史 (Hiroshi Konno) 主持 的 学 术 讨 论 会 一 一 今 野 
浩 史 曾经 与 别人 合 闭 过 一 篇 论述 投资 组 合 建 模 方法 的 重要 论文 ， 而 他 
所 论述 的 建 模 方法 同上 周 马 克 在 纽约 告诉 我 的 方法 非常 相似 。( 电 就 在 
两 周 之 前 ， 我 还 从 没有 听 说 过 情景 优化 © scenario 
optimization) ， 而 现在 我 已 经 分 别 从 两 个 渠道 获得 了 重要 的 信息 支 
持 。 而 且 ， 在 这 次 学 术 讨 论 会 上 ， 我 还 第 一 次 认识 了 以 创造 “资本 资 
产 定价 模型 ”而 闻名 的 威廉 。 夏 普 。 在 以 后 的 很 多 年 里 ， 他 一 直 是 我 
的 男 一 个 灵感 源 果 。 


这 样 ， 在 半 个 月 时 间 里 ， 并 没有 什么 曲 越 才华 的 我 居然 获得 了 能 
够 帮助 本 ， 鲍 尔 实 现 风 愿 的 方法 、 模 型 和 动力 。 这 时 候 ， 我 正 站 在 一 
条 最 终 将 通 癌 “概率 管理 ”的 十 字 路 口 。 


此 后 ， 我 和 本 。 鲍 尔 一 起 开始 在 石油 行业 宣传 和 推广 投资 组 合 优 
化 的 理念 。 虽 然 很 多 人 都 对 我 们 的 理念 感 兴 趣 ， 但 是 ， 最 终 他 们 都 没 
有 接纳 这 一 理念 。 

比如 ，1993 年 我 们 受 邀 为 一 家 大 型 石油 公司 《现在 该 公司 已 经 不 
存在 了 〉 充 当 顾 问 。 为 了 模拟 一 系列 石油 项 目 可 能 的 经 济 产 出 ， 他 们 
已 经 写 出 了 数 千 行 FORTRAN 程 序 码 。 当 他 们 描述 他 们 的 模型 时 ， 我 和 本 
© 鲍 尔 都 很 兴奋 ， 因 为 我 们 的 方法 恰恰 可 以 帮助 他 们 在 众多 的 投资 项 
日 中 做 出 正确 的 选择 。 

通常 情况 下 ， 石 油 和 天 然 气 的 价格 涨 跌 并 不 会 保持 同步 。 因 此 ， 
我 们 可 以 将 这 两 种 投资 组 合 在 一 起 。 于 是 我 就 问 他 们 是 否 分 别 模 拟 了 
石油 和 天 然 气 的 价格 。 他 们 回答 说 只 模拟 了 石油 的 价格 。 关 于 天 然 
气 ， 他 们 使 用 了 一 个 公式 ， 先 将 单位 天 然 气 转化 成 相同 当量 的 石油 ， 
然后 再 采用 现行 的 石油 价格 来 计算 。 这 时 候 ， 我 悄悄 地 中 了 一 下 本 。 
鲍 尔 的 腿 ， 因 为 我 知道 我 们 可 以 利用 两 种 相关 的 价格 分 布 概率 取代 他 
们 单一 的 价格 分 布 概率 ， 从 而 改善 他 们 的 模型 。 然 后 ， 本 。 鲍 尔 又 问 
他 们 采用 了 什么 样 的 石油 价格 分 布 概率 ， 而 他 们 的 回答 让 我 们 目 瞪 口 
呆 ， 因 为 他 们 采用 的 是 每 桶 石油 的 平均 价格 。 他 们 曾经 写 了 数 千 行 的 
计算 机 代码 去 模拟 由 数 百 个 不 确定 的 项 目 一 一 每 个 项 目 都 包含 有 对 价 
格 非常 敏感 的 内 置 期 权 一 一 构成 的 投资 组 合 ， 然 而 ， 他 们 却 错误 地 落 
入 了 平均 值 的 陷阱 。 这 时 候 ， 我 都 禁不住 要 踢 碎 本 。 鲍 尔 的 膝盖 了 。 

那天 晚上 ， 当 我 同 本 。 鲍 尔 共 进 晚餐 的 时 候 ， 我 们 的 心情 都 很 愉 
快 ， 因 为 我 们 居然 发 现 了 这 样 一 个 可 以 从 我 们 的 方法 中 受益 的 公司 。 


然而 ， 遗 憾 的 是 ， 后 来 那个 公司 再 也 没有 跟 我 们 联系 过 。 


出 头 之 日 


我 们 的 理论 虽然 遭受 了 不 少 冷遇 ， 但 也 过 到 了 不 少 的 知音 。 其 中 
之 一 就 是 约 其。 豪 威 尔 。 约 翰 曾 经 在 一 家 大 型 石油 公司 任职 ， 现 在 正 
在 独立 经 营 着 一 家 小 型 的 咨询 公司 。 约 其 虽然 认同 我 们 的 理念 ， 但 
是 ， 他 意识 到 单个 石油 公司 也 许 很 难 率先 采用 这 种 全 新 的 管理 方法 ， 
所 以 ，1997 年 ， 在 哥伦比亚 大 学 的 倡议 之 下 ， 他 组 织 了 一 个 由 大 型 的 
石油 和 天 然 气 公司 组 成 的 社团 。 我 和 本 。 鲍 尔 首先 在 休斯敦 为 这 个 社 
团 上 了 第 一 管 学 术 讨论 课 ， 并 且 获 得 了 与 会 者 的 好 评 。 为 了 早日 将 投 
资 组 合 的 方法 应 用 到 石油 开采 领域 ， 取 威 尔 一 直 在 不 知 疲倦 地 开发 更 
为 有 效 的 模型 和 方法 。1998 年 ， 为 了 满足 人 们 对 投资 组 合 管理 方面 日 
荔 增 长 的 需求 ， 他 创办 了 投资 组 合 决 俩 公司 (Portfolio Decisions, 
Inc) 。 让 人 高 兴 的 是 ，10 年 之 后 的 今天 ， 这 个 公司 依然 在 苗 壮 成 长 。 


1999 和 年， 我 和 本 。 鲍 尔 在 《石油 技术 杂志 》 (Journal of 
Petroleum Technology) 上 发 表 了 一 篇 论文 ,将 我 们 的 方法 公 之 于 
众 。 在 这 篇 论文 当中 ， 我 们 针对 把 所 有 的 矿井 分 成 三 六 九 等 的 传统 方 
法 ， 提 出 了 模拟 投资 组 合 效应 的 现代 方法 。 这 篇 论文 的 标题 由 本 ，。 鲍 
尔 拟定 ，《 石 油 勘探 与 开发 的 两 种 战略 ， 整 体 考虑 与 局 部 分 析 》。 乌 


有 兴趣 的 读者 可 以 登录 Flaw0fAverages.com 网 站 ， 在 那里 ， 你 
可 以 对 这 一 方法 以 及 设计 优化 组 合 的 Exce1 模 型 做 进一步 的 了 解 。 


2004 年 ， 我 再 次 来 到 休斯敦 参加 关于 石油 与 天 然 气 投资 组 合 优化 
的 学 术 讨 论 会 议 。 在 这 次 会 议 上 ， 我 惊讶 地 发 现 : 我 和 本 。 鲍 尔 的 那 
篇 论文 在 业内 居然 已 经 广为人知 。 历 经 20 余 年 的 探索 与 失败 却 依然 坚 
持 不 懈 ， 这 对 大 多 数 人 来 说 是 不 可 思议 的 。 然 而 ， 本 。 鲍 尔 就 是 赁 
这 份 坚韧 与 执着 ， 才 最 终 成 为 石油 勤 探 领域 的 哈里 。 马 科 维 次 。 


决策 森林 


从 理论 上 说 ， 我 和 本 。 鲍 尔 开 发 的 这 个 方法 可 以 锌 用 来 设计 各 种 
类 型 的 投资 组 合 。 比 如 ， 当 一 个 企业 在 引进 一 条 新 的 生产 线 时 ， 为 了 
避免 这 种 新 产品 同上 自己 的 其 他 产品 相互 冲突 ， 同 时 也 为 了 避免 别人 推 
出 更 有 竞争 力 的 产品 ， 该 企业 就 应 该 利用 投资 组 合 的 方法 来 规避 风 
险 。 举 例 来 说 ， 在 设计 一 个 医药 研发 项 目 方面 的 投资 组 合 时 ， 不 仅 要 
考虑 药品 的 功效 和 市 场 前 景 ， 还 要 考虑 相关 法 规 可 能 的 变化 。 然 而 ， 
大 多 数 人 在 面 对 这 一 问题 时 ， 并 不 去 考虑 真正 的 投资 组 合 效 应 ， 而 仅 
仅 专 注 于 为 投资 项 目 划分 等 级 。 这 些 人 可 以 通过 下 面 的 “思想 把 手 ” 
来 更 好 地 理解 投资 组 合 。 背 先 ， 将 每 一 个 投资 项 目 看 成 一 标 决 集 树 
一 一 这 栋 决 策 树 只 能 反映 与 该 项 目 有 关 的 不 确定 性 。 图 28. 1 的 决 朱 树 
表示 的 是 一 个 石油 勘探 项 目 。 那 么 ， 很 多 个 石油 勘探 项 目 放 在 一 起 ， 
目 然 环 是 一 片 雇 集 森林 了 。 


但 是 ， 仅 仅 将 所 有 的 项 目 模拟 成 一 片 决 策 和 森林 还 不 够 。 如 前 所 
述 ， 投 资 组 合 决策 必须 要 反映 出 各 个 组 成 部 分 之 间 的 相互 关系 。 为 
此 ， 我 将 石油 价格 以 及 政治 动荡 等 各 种 不 确定 性 因素 模拟 成 了 在 整个 
森林 中 穿行 的 “命运 之 风 ”【〔 见 图 28.2) 。 它 也 许 温 暖 轻柔 ， 也 许 凉 
疯 粗 六 。 但 是 ， 无 论 如 何 ， 它 的 影响 力 会 过 及 每 一 标 树 。 


没有 


发 现 碳 氧 化 合 物 了 吗 ? 


没有 的 


是 否 已 经 获得 了 钻探 许可 证 ? 
图 28.1 一 个 石油 勘探 项 目 可 以 看 成 一 棵 决策 树 


石油 价格 


图 28.2“ 命 运 之 风 ” 


在 模拟 出 整个 决策 森林 之 后 ， 接 下 来 要 做 的 就 是 选择 一 个 好 的 投 
资 组 合 。 虽 然 根 据 100 种 可 能 的 投资 项 目 可 以 设计 出 比 宇宙 中 的 恒星 数 
量 还 要 多 的 投资 组 合 ， 但 是 ， 只 要 对 问题 进行 了 正确 的 曾 述 ， 你 就 可 
以 利用 优化 软件 很 容易 地 做 出 最 佳 的 选择 。 关 于 这 一 点 ， 
Flaw0fAverages. com 网 站 上 有 更 详细 的 论述 。 
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第 29 章 


壳牌 石油 公司 的 投资 组 合 


20 世 纪 90 年 代 中 期 ， 当 和 丹尼尔。 维 德 勒 上 刁 罕 着 皮 夹 元 ， 下 吴军 
独 牛 仔裤 ， 在 下 班 之 后 骑 着 哈雷 摩托 融入 圣 碍 尔 斯 (St，Charles) 大 
街 的 滚滚 人 流 时 ， 你 也 许 会 以 为 他 只 是 一 个 普 普 通通 的 新 奥尔良 〈New 
Orleans) 市 民 。 不 过 ， 人 不 可 貌 相 ， 只 要 翻 一 翻 他 的 履历 ， 你 就 会 发 
现 他 有 和 多么 不 平凡 的 经 历 。 事 实 上 ， 有 丹尼尔 是 供职 于 壳牌 石油 公司 的 
瑞士 地 质 学 家 。 在 此 前 的 5 年 里 ， 他 先后 在 和 荷兰、 文 姜 (Brunei) 、 马 
来 西亚 (Malaysia) ~ AE (Thailand) 、 越 南 (Vietnam) 、 中 国 、 
阿曼 (Oman) 、 尼 日 利 亚 (Nigeria) 以 及 加 拿 大 (Canada) 等 国 工 
1? 


机 缘 巧 合 


我 第 一 次 见 到 丹尼尔 是 在 2004 年 秋天 ， 当 时 ， 我 和 朔 尔 特 斯 正在 
剑桥 大 学 贾 奇 商学 院 给 壳牌 石油 公司 的 管理 人 员 进行 培训 。 我 们 准备 
在 培训 课 上 引入 投资 组 合 管理 并 且 已 经 告诉 丹尼尔 请 他 做 文字 录入 
了 。 没 想到 丹尼尔 在 壳牌 石油 公司 从 事 的 就 是 石油 勘探 投资 组 合 方面 
的 工作 ， 而 且 也 正 希望 在 这 方面 得 到 我 们 的 帮助 。 


那 时 候 ， 虽 然 有 不 少 公司 已 经 开发 出 了 针对 该 领域 的 软件 〈 其 中 
有 一 些 软件 还 是 基于 我 和 本 。 鲍 尔 公 布 的 方法 开发 出 来 的 ) ， 但 是 ， 
如 前 所 述 ， 单 个 企业 往往 难以 构建 起 全 行业 的 风险 模型 。 此 前 ， 青 尼 
尔 已 经 对 这 些 复杂 体系 有 了 一 些 了 解 一 一 这 些 复 哥 体系 虽然 从 技术 上 


说 是 可 徘 的 ， 却 没有 在 公司 分 散 的 决策 体制 中 接受 实践 的 检验 。 而 这 
次 真是 机 缘 巧 合 ， 我 们 恰好 要 在 培训 课 上 阐述 这 方面 的 内 容 。 

首先 ， 壳 牌 石油 公司 那 时 候 刚 把 勘探 投资 决策 提交 给 了 位 于 谷 兰 
海牙 的 公司 总 部 进行 审议 。 时 任 沈 牌 石油 公司 国际 勘探 与 开发 部 执行 
副 总 裁 的 马 提 亚 斯 。 比 奇 赛 尔 曾 这 样 评 论说 : “将 分 散 的 和 不 同 的 翰 
PRLE MERLE) 集中 在 一 起 ， 去 实现 同一 个 目标 ， 即 从 全 球 
投资 组 合 中 获得 最 大 化 的 利润 一 一 这 是 我 必须 要 克服 的 一 个 难题 。” 


其 次 ， 由 于 以 前 在 采用 “局 部 分 析 ” 的 方法 进行 勘探 的 时 候 ， 公 
司 经 理 都 体验 过 资金 分 配方 面 的 震 恼 ， 所 以 在 这 个 问题 上 ， 比 奇 赛 尔 
赞同 “整体 考虑 ”的 方法 。 他 认为 : “构建 一 个 勤 探 投资 组 合 就 好 比 
用 砖头 来 盖 一 座 房子 ， 但 是 ， 我 们 的 砖头 在 形状 、 颜 色 、 尺 寸 上 都 各 
不 相同 ， 而 且 在 这 些 砖头 当中 ， 有 的 已 经 被 腐蚀 风化 ， 有 的 则 出 现 了 
裂缝 或 者 残缺 。” 


最 后 ， 同 以 前 的 体系 不 同 ， 我 和 丹尼尔 采用 的 数据 结构 是 以 第 3 章 
所 说 的 随机 信息 库 〈 也 称 为 方案 库 ， 即 scenario library) 为 基础 
的 。 顺 便 提 醒 一 下 ， 这 种 数据 库 包含 蒙特 卡 多 模拟 所 需 的 各 种 不 确定 
性 。 所 以 ， 它 可 以 将 比 奇 赛 尔 所 说 的 各 种 “砖头 ”组 闭 到 一 个 模型 当 
中 。 而 且 ， 交 互 模拟 的 运用 可 以 让 人 对 管理 有 一 个 直观 的 了 解 。 比 奇 
赛 尔 解释 了 这 种 交互 模拟 如 何 帮 助人 们 从 思想 上 接受 投资 组 合 的 理 
D: “通过 交互 模拟 ， 我 们 可 以 实际 看 到 不 同 的 砖头 堆放 在 一 起 时 的 
情景 ， 而 且 ， 还 可 以 分 别 看 到 在 不 同 的 设计 方案 、 不 同 的 施工 技术 、 
不 同 的 成 本 投入 等 条 件 下 将 建成 什么 样 的 房子 一 一 这 些 直观 的 展示 都 
可 以 促使 人 们 从 思想 上 接受 投资 组 合 的 理念。” 另 外 ， 他 认为 进行 投 
资 组 合 管理 的 最 终 目 标 是 “以 最 小 的 成 本 盖 一 座 漂亮 结实 的 大 房 
= eee 


企业 的 “仪表 板 ” 


在 模拟 了 各 种 勘探 项 目 和 “命运 之 风 ”“【〔 即 石油 价格 、 世 界 政 局 
以 及 其 他 因素 ) 之 后 ， 如 上 一 章 所 说 ， 我 们 可 以 得 到 无 数 种 可 能 的 投 
资 组 合 一 一 它们 相当 于 整个 “宇宙 ”。 为 了 去 粗 取 精 ， 我 们 需要 采用 
数学 优化 的 方法 从 中 筛选 出 几 百 个 回报 率 较 高 的 组 合 一 一 它们 相当 于 
最 明亮 的 “恒星 ”。 

如 前 所 述 ， 飞 行 员 在 飞行 的 过 程 中 ， 往 往 会 过 分 关注 仪表 指数 而 
忽视 对 上 自己 直觉 判断 能 力 的 运用 。 同 样 ， 企 业 管理 人 员 在 面 对 管理 学 
模型 复 休 的 输出 时 ， 也 很 容易 丧失 自己 的 直 沉 判断。 因此， 我 和 和 丹 尼 
尔 为 企业 设计 了 一 个 “仪表 板 ” 一 一 企业 管理 人 员 在 从 事 日 常 工作 的 
时 候 ， 皮 一 眼 这 个 “仪表 板 ” 就 可 以 找 回 上 自己 的 直觉 。 网 29. Ara 
是 一 个 简单 的 “仪表 板 ”。 

在 设计 一 项 投资 组 合 时 ， 用 户 可 以 点 击 选择 框 来 选择 或 者 取消 其 
中 某 一 项 投资 。 每 点 击 一 次 选择 框 ， 系 统 就 会 立即 进行 1 OOO MR 
拟 ， 而 柱状 图 也 会 随 之 更 新 ， 同 时 ， 该 投资 组 合 在 风险 收益 图 中 的 位 
置 也 会 显示 出 来 。 另 外 ， 用 户 还 可 以 点 击 风 险 收益 图 中 那些 最 为 理想 
的 投资 组 合 。 这 时 候 ， 相 关 的 投资 组 合 就 会 通过 选择 框 显示 出 来 。 为 
了 讨 巧 哈里 。 马 科 维 次 和 伍 迪 。 艾 伦 (Woody Allen) WAR UR 
MK ii BAIR) C Sleeper) 中 的 “性 欲 高 潮 诱 导 器 ” 
(Orgasmatron) ， 我 将 这 种 界面 称 为 Markowitzatron。 


该 模 型 在 Excel 中 的 演示 版 本 可 以 从 
ProbabilityManagement. org 网 站 上 免费 下 载 。 在 这 里 ， 我 只 是 简单 
介绍 一 下 对 于 该 模型 交互 作用 的 感觉 。 


下 面 让 我 们 来 考虑 一 个 规避 了 现行 投资 组 合 风险 的 投资 项 目 。 图 
29. 2 表示 的 是 在 投资 组 合 中 引入 防御 性 措施 和 不 引入 防御 性 措施 两 种 
情况 下 的 风险 收益 图 。 如 果 你 不 想 下 载 Excel 演 示 模 型 ， 可 以 在 
Flaw0fAverages. com 网 上 在 线 观 看 动画 演示 。 
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图 29.1 壳牌 石油 公司 演示 模型 的 用 户 界 面 
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图 29.2 GRASS OO a 


详细 程度 


在 建造 任何 一 个 模型 的 时 候 ， 最 关键 的 决定 也 许 都 是 确定 建 模 的 
详细 程度 。 如 果 设 计 了 太 多 细节 ， 那 么 你 可 能 永远 都 无 法 完成 这 个 模 
型 。 而 如 果 设 计 了 太 少 细节 ， 那 么 这 个 模型 将 不 会 像 杰 尔 。 布 拉 诗 雅 
所 说 的 那样 “让 你 得 到 意 想不到 的 收获 ”。 丹 尼 尔 这 样 描述 最 终 得 到 
的 方法 : @ 


在 这 牌 石油 公司 ， 随 机 信息 库 由 从 世界 各 地 搜集 来 的 大 量 资 
料 数 据 组 成 。 首 先 要 决定 用 来 模拟 投资 项 目的 粒度 水 平 ， 所 选择 


的 粒度 水 平 就 是 “勘探 对 象 ” 一 “包括 某 一 个 地 区 的 很 多 勘探 项 
E 。 


接 下 来 的 问题 在 于 ， 正 如 因 纽 特 人 虽然 有 大 量 形容 固态 水 的 词汇 
却 没有 用 来 形容 “ 雪 ” 的 词汇 一 样 ， 石 油 公 司 缺 乏 用 来 形容 石油 的 词 
汇 。 我 们 的 模型 要 能 够 反映 石油 的 多 种 状态 ， 如 在 地 球 深 处 尚未 被 发 
现 的 石油 以 及 已 经 被 发 现 却 不 知道 如 何 进行 开采 的 石油 等 。 妇 外 ， 还 
再 要 模拟 多 种 时 间 周 期 。 因 此 ， 并 没有 简单 的 两 维 效率 界限 。 相 反 ， 
在 选择 投资 组 合 的 时 候 ， 管 理 人 员 要 设想 大 量 需 要 不 断 进 行 权衡 取 会 


的 情景 。 


管理 啊 应 


2005 年 春天 ， 为 了 介绍 推广 该 模型 ， 壳 牌 石 油 公司 分 别针 对 两 个 
群体 组 织 了 两 次 研讨 会 。 第 一 次 研讨 会 是 针对 区 域 计 划 经 理 ， 第 二 次 
则 是 针对 公司 的 高 级 勘探 管理 人 员 。 有 丹尼尔 对 这 两 次 研讨 会 的 成 果 做 
了 如 下 的 描述 ) 


在 第 一 次 会 议 上 ， 当 计划 经 理 看 到 图 中 的 点 代表 的 不 是 单个 
的 投资 项 目 ， 而 是 投资 组 合 的 时 候 ， 显 然 他 们 感到 很 惊讶 。 不 
过 ， 他 们 很 快 就 理解 了 这 么 做 的 用 意 ……… 于 是 ， 他 们 关注 的 问题 
第 一 次 由 “我 的 勤 探 任务 在 整个 计划 当中 排 第 几 名 ” 变 成 了 “我 
的 勘探 任务 对 投资 组 合 的 贡献 有 多 大 ”。 换 和 句 话说， 这 些 习 惯 了 
“各 人 自 扫 门 前 雪 ” 的 管理 人 员 从 此 之 后 也 需要 有 一 点 大 局 观念 
ce 


对 于 第 二 次 会 议 的 成 果 ， 丹 尼 尔 认为 : 


面临 严峻 考验 的 当然 是 第 二 个 群体 ， 即 高 级 管理 人 员 他 
们 虽然 会 首先 接触 到 投资 组 合 ， 但 是 他 们 同样 不 习惯 这 种 理念 。 
在 发 现 没有 像 以 往 那 样 对 所 有 的 勘探 项 目 进行 排名 的 时 候 ， 他 们 
同样 感到 惊讶 ， 并 由 此 意识 到 必须 要 转变 观念 ， 从 更 加 广阔 的 视 
角 来 看 待 问 题 。 现 在 ， 该 群体 的 成 员 有 了 精诚 团结 、 共 谋 发 展 的 
动力 源泉 。 尽 管 他 们 依然 会 禁不住 去 推动 自己 的 勘探 项 目 ， 从 而 
增加 本 部 门 的 经 费 预算 1， 然而， 对 整个 团队 以 及 优化 整个 团队 的 
投资 组 合 的 共同 目标 而 言 ， 这 样 做 的 不 利 后 果 是 显而易见 的 。 


历久 弥 坚 


在 2005 年 春天 引入 该 模型 之 后 不 入， 丹尼尔 便 被 任命 为 壳牌 石油 
公司 勘探 计划 与 投资 组 合 部 负责 人 。 这 对 丹尼尔 来 说 ， 显 然 是 一 个 好 
消息 。 不 过 ， 随 着 职位 的 升迁 ， 他 将 不 得 不 离开 已 经 竺 了 10 年 的 新 奥 
尔 良 ， 回 到 壳牌 石油 公司 的 总 部 海牙 去 上 班 。 这 无 疑 让 丹尼尔 有 一 丝 
留恋 和 伤感 。 正 当 和 丹尼尔。 维 德 勒 收拾 行 装 并 准备 将 全 部 家 当 托 运 回 
千 兰 的 时 候 ， 飓 风 卡 特 里 娜 突然 黎 来 。 这 场 飓 风 不 仅 夺 走 了 他 的 大 部 
分 家 具 ， 还 夺 走 了 他 珍贵 的 哈雷 摩托 。 当 我 在 飓风 过 后 给 他 打 电 话 的 
时 候 ， 他 告诉 我 “肯定 是 因为 没有 包装 好 ， 才 会 出 现 这 样 的 结果 ”。 

2006 年 年 初 ， 壳 牌 石油 公司 对 高 层 勘探 管理 人 员 进 行 了 一 次 大 的 
人 事 调整 。 但 是 ， 该 模型 并 没有 随 着 人 员 的 更 蔡 而 被 废弃 ， 从 而 显示 
出 了 强大 的 生命 力 。 到 了 2008 年 ， 作 为 勘探 “座舱 里 ”最 老练 的 “ 飞 
行 员 ”， 玉 尼 尔 。 维 德 勒 开 始 到 美国 默 元 公司 任职 。 与 此 同时 ， 膏 有 牌 
石油 公司 也 对 本 公司 的 企业 战略 进行 了 一 次 更 新 ， 不 过 ， 更 新 之 后 ， 
该 模型 仍然 被 作为 一 个 有 效 的 工具 成 功 地 保留 了 下 来 。 在 后 面 的 章节 
中 我 们 还 将 看 到 ， 如 今 ， 技 术 的 进步 不 仅 简 化 了 该 模型 的 基本 结构 ， 
而 且 使 它 的 性 能 和 业绩 得 到 了 显著 的 提升 。 在 撰写 本 书 的 时 候 ， 壳 牌 
石油 公司 负责 该 模型 研究 和 执行 的 是 布 莱 恩 。 贝 克 (Bryan Baker) 和 


杨 。 范 。 德 。 桑 德 (Jan van de Sande) 一 一 当时 ， 他 们 正在 研究 如 
何 对 该 模型 做 进一步 的 完善 ， 从 而 在 勘探 领域 走 得 更 远 、 飞 得 更 高 。 


1. Sam Savage, Stefan Seholtes, and Daniel Zweidler, “Probability 
Management, Part 2,” ORMS Today, Vol. 33. No. 2 (April 2006), p. 60. 


2: Sam Savage, Stefan Seholtes, and Daniel Zweidler, “Probability 
Management, ” ORMS Today, Vol. 33, No. 1 (February 2009) , p. 20. 


第 30 章 


实物 期 权 


首先 ， 让 我 们 回忆 一 下 第 11 章 曾经 提 到 的 一 个 天 然 气 矿井 的 案例 
一 一 如 果 按 照 天 然 气 的 平均 价格 计算 ， 这 个 矿井 价值 50 万 美元 ， 而 实 
际 上 ， 这 个 矿井 的 平均 价值 要 高 达 100 万 美元 。 之 所 以 实际 价值 更 高 ， 
征 因 为 在 天 然 气 价格 低 于 生产 成 本 的 时 候 ， 你 可 以 选择 暂 不 开采 。 这 
种 可 以 选择 的 权利 束 是 所 谓 的 实物 期 权 ， 它 束 好 比 一 个 天 然 气 的 买 
权 ， 而 这 个 买 权 的 执行 价 就 等 于 开采 成 本 。 


生活 中 有 很 多 这 样 的 期 权 ， 它 们 都 利用 了 不 确定 性 。 比 如 ， 下 面 
儿 个 问题 都 同期 权 有 关 : 


在 准备 出 行 的 时 候 ， 你 会 面临 两 种 选择 : 预订 机 票 和 不 预订 
机 票 。 如 果 选 择 前 者 ， 你 可 以 享受 打折 优惠 ， 但 是 出 行 时 间 就 被 
固定 了 。 如 果 选 择 后 者 ， 你 可 以 灵活 选择 出 行 时 间 ， 却 不 能 享受 
打折 优惠 。 这 时 候 你 会 做 何 选择 呢 ? 


在 需要 雇用 员工 的 时 候 ， 你 也 会 面临 两 种 选择 : 雇用 全 职员 
工 和 雇用 临时 员工 。 如 果 选 择 前 者 ， 你 单位 时 间 内 的 成 本 会 比较 
低 ， 但 是 ， 每 个 月 你 都 需要 支付 一 定 的 薪水 。 如 果 选择 后 者 ， 你 
不 需要 每 个 月 都 支付 薪水 ， 但 是 ， 你 单位 时 间 内 的 成 本 会 提高 。 
在 这 种 情况 下 ， 你 又 将 何去何从 呢 ? 


在 制订 生产 计划 的 时 候 ， 你 同样 会 面临 两 种 选择 。 一 种 选择 
是 不 考虑 市 场 需求 ， 只 管 大 量 生 产 ， 这 样 可 以 降低 单位 生产 成 
PA A e 另 一 种 选择 是 在 充分 地 评估 市 场 之 
后 ， 再 根据 实际 需求 进行 生产 ， 这 样 不 会 造成 产品 积压 ， 却 有 可 


能 增加 单位 生产 成 本 。 面 对 这 个 进退 两 难 的 问题 ， 你 又 将 如 何 决 
策 呢 ? 


滑翔 机 为 什么 会 飞 上 天 衬 


在 学 习 概 驶 滑翔 机 之 前 ， 当 我 从 地 面 上 看 着 它们 在 天 空中 缓慢 盘 

旋 的 时 候 ， 心 里 总 是 充满 疑惑 : 它们 本 喘 并 没有 动力 ， 为 什么 会 《上 
空 呢 ? 

我 们 可 以 从 “实物 期 权 ” 中 找到 这 个 问题 的 答案 。 在 这 里 ， 你 所 
赖 以 飞行 的 气流 运动 是 不 确定 的 ， 而 静止 不 动 的 空气 则 代表 着 绝对 的 
确定 。 如 果 是 在 风 和 日 丽 的 日 子 里 ， 当 滑翔 机 被 率 引 机 拉 向 高 空 之 
后 ， 即 使 是 最 好 的 飞行 员 ， 也 只 能 做 一 次 短暂 而 无 聊 的 飞行 ， 因 为 在 
这 种 情况 下 ， 滑 翔 机 无 论 如 何 都 将 以 每 分 钟 100 英 尺 〈30. 48 米 ) 左右 
的 速度 下 降 。 


在 不 确定 的 天 气 条 件 下 〈 即 在 动 水 不 安 的 气流 条 件 下 ) ， 如 果 仅 
仅 做 直线 运动 ， 那 么 它 仍然 会 以 每 分 钟 100 英 尺 的 平均 速度 下 降 。 但 
是 ， 如 果 飞 行 员 在 遇 到 上 升 气流 的 时 候 能 够 充分 利用 ， 在 其 中 盘旋 飞 
行 ， 而 在 遇 到 下 降 气流 的 时 候 能 够 及 时 地 回避 ， 那 么 ， 滑 翔 机 就 有 可 
能 持续 攀升 数 千 英尺 ， 而 且 在 空中 飞行 数 个 小 时 。 这 实际 上 就 相当 于 
股票 市 场 中 的 高 抛 低 吸 。 如 果 股 价 总 是 一 成 不 变 ， 人 们 将 不 会 热 圳 于 
投 次 股市。 同样， 如果 风 平 浪 静 ， 滑 翔 机 飞行 员 也 没有 必要 浪费 时 间 
ZAAT. 

剑桥 大 学 的 斯 带 芬 。 逆 尔 特 斯 认为 ， 企 业 高 级 管理 人 员 应 该 像 滑 
翔 机 飞行 员 渴望 多 变 的 天 气 一 样 渴望 不 确定 性 ， 因 为 不 确定 性 将 为 他 
们 提供 一 个 富有 挑战 性 的 环境 ， 从 而 让 他 们 获得 高 额 的 回报 。 


NRF: 汽车 大 修 


1999 年 ， 我 决定 对 我 的 保时捷 (Porsche) 进行 一 次 大 修 。 这 辆 
1964 年 出 广 的 汽车 虽然 在 我 1976 年 买 过 来 时 依然 光彩 照 人 ， 但 是 在 20 
多 年 之 后 ， 它 已 经 变 得 “ 老 态 龙 钟 ” 了 ， 甚 至 连 我 的 孩子 都 觉得 坐 着 
这 样 的 车 出 门 很 没 面子 。 

对 旧 保 时 捷 进 行 一 次 大 修 需 要 好 几 个 月 时 间 ， 所 以 在 大 修之 前 ， 
需要 再 买 一 辆 车 作为 临时 的 代步 工具 。 当 然 ， 必 须要 买 一 辆 非常 便宜 
的 车 才 行 ， 因 为 对 保时捷 进行 大 修 很 可 能 需要 一 大 笔 费 用 。 听 说 我 需 
要 一 辆 二 手 车 后 ， 一 个 朋友 就 建议 我 到 机 械 师 拉 兹 党 (Lazlo〉 那里 看 
看 ， 因 为 他 有 一 辆 闲置 的 梅 赛 德 斯 (Mercedes) 。 


拉 效 洛 在 对 我 的 保时捷 进行 了 车 况 检查 之 后 ， 也 认为 我 的 确 应 该 
买 一 辆 非常 便宜 的 备用 车 才 行 。 然 后 ， 他 市 我 来 到 他 那 辆 1976 年 生产 
的 梅 赛 德 斯 面前 ， 对 我 说 : “这 辆 车 900 美 元 给 你 ， 怎 么 样 ? ”本 来 ， 
这 辆 车 的 发 动机 已 经 报废 ， 外 面 的 油漆 也 已 经 面目 全 非 了 。 两 年 前 ， 
拉 北 洛 对 它 的 发 动机 和 传动 系统 进行 了 维修 ， 现 在 勉强 能 用 ， 只 不 过 
开 起 来 慰 天 动 地 的 ， 有 扩 像 拖拉 机 。 其 实 ， 我 一 直 就 想 买 一 辆 迪 油 
车 ， 所 以 就 癌 拉 效 洛 提议 ， 如 宁 他 把 车 好 好 修一 修 ， 同 时 再 喷 一 喷 油 
漆 ， 我 愿意 再 加 3 000 美 元 买 下 这 辆 车 。 没 想到 拉 效 洛 动 然 大 翁 :; “你 
WS > PEE AINE, BAS!” 


当 我 在 网 上 寻找 的 时 候 ， 还 真 的 发 现 了 一 辆 非常 合适 的 梅 赛 德 斯 
一 一 型 号 和 车 龄 都 同 拉 效 洛 的 车 一 模 一 样 ， 行 驶 里 程 为 98 000 英 里 
( 约 15. 8 万 千 米 ) ， 对 一 辆 梅 赛 德 斯 来 说 ， 这 样 的 行驶 里 程 并 不 算 太 
多 。 在 联系 了 卖主 之 后 ， 他 直接 把 车 开 到 了 我 的 家 门口 。 这 辆 车 看 起 
来 很 棒 ， 而 且 我 开 着 它 忽 了 一 圈 之 后 ， 也 感觉 恨 好 。 于 是 ， 就 开始 谈 
价格 ， 我 提议 3 000 美 元 成 艾 ， 车 主 很 爽快 地 就 同意 了 。 

以 上 所 述 只 是 故事 的 前 言 。 

而 真正 的 故事 同 “ 风 险 缓 释 ” 有 关 ， 而 且 这 个 故事 发 生 在 接 下 来 
的 30 秒 之 内 。 


ME, RYTME [ 走 20 英 尺 ( 约 6. 1 米 ) 的 路 程 ] 回 到 屋 里 ， 跟 掌 
握 着 财政 大 权 的 妻子 说 明 原 委 : “你 知道 我 需要 对 咱们 36 岁 的 老 保 时 
捷 进 行 大 修 ， 所 以 ， 首 先 我 …… 呢 …… 刚 刚 花 了 3 000 美 元 买 了 一 辆 有 
24 年 之 久 的 旧 梅 赛 德 斯 。” 想 到 这 里 的 时 候 ， 我 离 屋 子 还 有 15 英 尺 
( 约 4.57 米 )， 这 时 候 我 忽然 意识 到 ， 这 样 一 辆 旧 和 车 随时 都 可 能 出 故 
障 ， 如 果真 出 点 毛病 ， 这 两 辆 车 就 都 不 能 用 了 ， 那 可 怎么 办 呢 ? 离 屋 
子 只 有 10 英 尺 〈 约 3. 05 米 ) 了 ， 我 的 头 上 开始 冒 汗 。 这 时 候 ， 我 急 中 
生 智 : 为 什么 不 能 把 拉 兹 洛 那 辆 900 美 元 的 车 也 买 下 来 呢 ? 这 样 的 话 ， 
万 一 这 辆 车 出 现 了 重大 的 机 械 故 障 ， 我 随时 可 以 拆 倒 那 辆 车 的 零件 来 
进行 维修 。 离 屋 里 只 剩 下 5 英尺 〈 约 1. 52 米 ) 了 。 如 果 当 时 真 的 决定 那 
么 做 了 ， 训 无 疑问 ， 现 在 还 有 一 辆 报废 的 梅 赛 德 斯 静 静 地 停 在 我 的 院 
子 里 。 事 实 上 ， 在 最 后 关头 ， 我 想到 了 一 个 既 不 需要 花 太 多 的 钱 又 可 
以 降低 风险 的 绝 佳 办 法 。 于 是 ， 我 郧 首 挺 脑 、 信 心 百 倍 地 走 进 屋 里 ， 
对 我 的 妻子 说 : “亲爱 的 ， 我 刚刚 花 3 000 美 元 买 了 一 辆 很 棒 的 汽 
车 。” 

那么 ， 我 用 来 缓 释 风 险 的 办 法 究竟 是 什么 呢 ? 很 简单 : 我 购买 了 
拉 效 洛 那 辆 梅 赛 德 斯 的 买 权 。 


而 我 又 是 如 何 同 拉 效 洛 协商 买 权 的 价格 的 呢 ? 

“ 拉 效 洛 ， 如 果 你 把 那 辆 破烂 梅 赛 德 斯 保留 6 个 月 ， 在 此 期 间 ， 如 
末 我 需要 ， 你 同意 以 900 美 元 的 价格 卖 给 我 ， 我 将 给 你 50 美 元 作为 回报 
(我 想 任 何 法 律 都 不 会 反对 我 按照 美国 的 方式 来 购买 一 辆 欧洲 汽车 的 
So Or ae 

但 是 ， 拉 兹 洛 并 不 同意 我 的 条 件 : “时 间 太 长 了 ! 这 样 吧 ， 你 出 
100 美 元 ， 我 可 以 给 你 保留 3 个 月 。” 事 实 上 ， 他 的 条 件 正 合 我 意 : 只 
要 在 3 个 月 之 内 ， 我 3 000 美 元 买 的 那 辆 梅 赛 德 斯 不 出 什么 大 毛病 ， 我 
就 可 以 解脱 了 了。 最后， 我 们 以 100 美 元 的 价格 成 交 ， 买 权 契 约见 图 
30. 1. 


在 大 修之 后 ， 我 还 分 别 给 我 的 奔驰 和 保时捷 拍照 留念 ， 在 这 里 一 
并 附 上 ， 请 读者 欣赏 〈 见 图 30. 2) - 

最 后 需要 说 明 的 是 : 我 的 二 手 梅 赛 德 斯 在 3 个 月 之 内 一 直 状 况 民 
好 ， 所 以 我 购买 的 期 权 并 没有 发 挥 作用 。 实 际 上 ， 也 不 能 说 完全 没有 
作用 。 首 先 ， 它 缓解 了 我 的 压力 ， 就 赁 这 一 点 也 许 就 可 以 给 我 增加 2 个 
月 的 寿命 。 其 次 ， 它 还 为 本 书 提供 了 一 个 很 好 的 案例 。 
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图 30.1 Shee WLR 


ALNIN 


图 30.2 梅 赛 德 斯 和 保时捷 的 合照 


飞机 故障 


现在 ， 假 设 我 不 是 要 让 一 辆 旧 梅 赛 德 斯 车 正常 运转 ， 而 是 要 让 一 
群 喷气 式 客 机 正 闻 飞行 。 我 最 大 的 烦恼 就 是 一 腑 飞机 的 发 动机 突然 出 
现 故 障 而 被 迫降 落 在 一 个 偏僻 的 小 镇 。 这 时 候 ， 机 上 的 110 名 乘客 牢骚 
满腹 ， 因 为 他 们 急于 要 赶 往 美 国 托 莱 多 (Toledo) ， 而 在 托 莱 多 等 候 
己 久 的 130 多 名 乘客 也 已 经 焦急 万 分 ， 因 为 他 们 原 计划 乘坐 这 架 飞 机 去 


ERRE (Memphis) 。 由 于 在 这 个 偏僻 的 小 镇 不 能 进行 飞机 设备 
维修 ， 所 以 我 需要 分 别 从 底特律 和 芝加哥 空运 机 修 工 和 飞机 零件 过 
来 。 除 了 维修 飞机 发 动机 的 费用 之 外 ， 至 少 还 需要 10 万 美元 来 恢复 该 
航班 延误 24 小 时 所 造成 的 混乱 。 由 此 我 想到 : 生产 商 在 出 售 飞机 发 动 
机 的 时 候 ， 要 是 保证 它 在 一 定 的 期 限 内 一 直 能 够 正常 运转 该 有 多 好 。 

英国 南安 普 敦 大 学 (University of Southampton) 工程 学 教授 吉 
姆 。 斯 坎 伦 认 为 ， 这 正 是 企业 发 展 的 大 势 所 趋 。 他 说 : “在 交通 运 
输 、 土 木工 程 乃 至 医疗 卫生 等 诸多 领域 ， 消 费 者 对 产品 长 期 性 能 和 成 
本 保证 方面 的 要 求 正在 日 益 提 高 。” 换 句 话说 ， 用 户 在 购买 响 气 发 动 
机 的 时 候 ， 需 要 的 并 非 发 动机 本 喘 ， 而 是 发 动机 所 提供 的 动力 。 那 
么 ， 生 产 企 业 所 销售 的 也 应 该 是 这 种 动力 ， 而 不 仅仅 是 发 动机 本 映 
一 一 这 种 交易 实际 上 是 一 个 标的 资产 为 发 动机 的 衍生 合约 。 


在 斯 坎 伦 看 来 : “SH, KE BUA A AUF LAY AP E 
同 广 家 签订 采购 合同 时 ， 都 强烈 要 求 在 确定 的 文 出 限度 之 内 ， 广 家 要 
保证 所 售 产 品 具有 长 期 稳定 的 性 能 。” 


如 果 签 订 了 这 样 的 合同 ， 那 么 上 面 所 说 的 发 动机 出 现 意外 故障 的 
问题 就 应 该 由 发 动机 生产 三 家 负责 。 斯 坎 伦 说 : “这 将 给 燃气 涡轮 机 
供应 商 带 来 巨大 的 丙 业 风 险 ， 因 为 在 设计 流程 的 早期 ， 当 广 家 还 没有 
完全 了 解 产品 性 能 和 产品 灵敏 度 的 情况 下 ， 他 们 往往 就 需要 做 出 这 种 
TRUE. ” 

斯 坎 伦 还 指出 : “allt MH a Re, ABE) AAT h 
具 的 保证 书 上 还 允许 用 户 使 用 第 三 方 的 备用 飞机 零件 。” 这 无 疑 让 本 
来 就 焦头烂额 的 生产 商 雪 上 加 霜 。 在 此 之 前 ， 客 户 只 能 从 他 们 那里 购 
买 备用 零件 。 但 是 如 今 ， 他 们 不 仅 被 剥 村 了 备用 零件 的 专 草 权 ， 还 必 
须 对 发 动机 的 性 能 负责 。 要 知道 ， 这 些 发 动机 虽然 是 他 们 制造 的 ， 但 
征 现在 上 面 安 装着 很 多 他 们 竞争 对 手 生 产 的 零件 。 我 在 第 25 章 说 过 ， 
如 果 你 购买 了 一 个 期 权 ， 那 么 ， 你 将 可 能 获得 无 限 的 收益 ， 或 者 遭受 
有 限 的 损失 。 而 当 你 出 售 了 一 个 期 权 ， 你 将 可 能 遭受 无 限 的 损失 ， 或 


者 获得 有 限 的 收益 。 实 际 上 ， 生 产 商 所 销售 的 就 是 一 个 针对 发 动机 动 
力 的 买 权 。 因 此 ， 一 旦 发 动机 动力 的 价值 飞涨 《比如 上 面 的 例子 : 一 
架 飞 机 的 发 动机 突然 出 现 故 障 ， 被 迫降 沙 在 一 个 偏僻 的 小 镇 ) ， 他 们 
就 会 遭受 重创 。 

斯 坎 伦 还 指出 ， 这 种 状况 已 经 对 飞机 发 动机 的 设计 造成 了 影响 : 
“由 于 上 述 商 业 模 式 的 变化 ， 为 了 应 对 这 种 不 断 增加 的 风险 ， 很 多 公 
Hj, EUSA (Rolls-Royce) 都 不 得 不 大 幅度 地 改变 他 们 的 设计 
流程 。 特 别 是 进行 构造 设计 的 时 候 ， 必 须 同业 务 流程 建 模 和 商业 风险 
分 析 密切 地 结合 起 来 。” 

斯 坎 伦 正在 开发 一 种 名 为 DATUM 的 计算 机 化 的 设计 系统 ， 这 一 系统 
可 以 让 包括 供应 链 、 物 流 、 运 营 、 法 律 、 营 销 以 及 传统 的 构造 设计 、 
原料 、 制 造 等 在 内 的 多 领域 、 多 学 科 的 专家 进行 通力 合作 时 。 仅 仅 利 
用 电子 表格 不 可 能 开发 出 这 样 的 系统 ， 所 以 ， 斯 坎 伦 同 时 运用 了 “ 先 
锋 系 统 ” (Vanguard System) 一 一 这 是 我 们 将 在 后 面 的 章节 谈 到 的 电 
子 表格 的 多 种 蔡 代 软 件 之 一 。( 思 作为 悬挂 式 滑翔 机 〈 人 们 可 以 在 后 背 
捆 上 这 样 一 个 滑翔 机 ， 然 后 从 巧 嵌 上 一 跃 而 下 ， 开 始 滑翔 ) 的 飞行 员 
和 航天 工程 师 ， 斯 坎 伦 对 飞机 和 飞行 的 风险 都 有 着 全 面 的 认识 。 最 
近 ， 他 到 美国 里 话 (Reno) 参加 了 一 个 学 术 会 议 并 介绍 了 自己 的 研究 
成 果 。 我 们 约定 在 旧金山 机 场 见 面 ， 因 为 他 计划 先 从 身 国 乘 飞机 抵达 
旧金山 机 场 ， 然 后 再 租 一 辆 汽车 容 越 寨 拉 山脉 (Sierra Mountains) 
到 达 内 华 达 州 (Nevada) 。 


就 在 斯 坎 伦 的 航班 抵达 之 前 的 数 小 时 里 ， 旧 金山 海湾 地 区 遭遇 了 
一 场 多 年 不 过 的 暴风 雨 的 袭击 。 由 于 大 雪 封 山 ， 通 往 内 华 达州 的 山路 
己 经 被 封闭 ， 而 且 美 国 气象 局 已 经 在 网 站 上 发 布 了 严厉 的 警 告 ， “不 
要 试图 要 车 穿越 时 拉 山 口 ， 如 果 一 意 扳 行 ， 将 可 能 付出 生命 的 代 
价 ! ”时 我 也 劝 他 取消 原 定 计划 。 但 是 ， 恶 劣 的 天 气 不 仅 没 有 让 他 改 
变 主意 ， 肥 而 使 他 的 冒险 精神 更 加 局 涨 。 他 在 充分 考虑 风险 之 后 ， 制 
订 了 一 个 可 靠 的 计划 ， 现 在 急于 将 它 付 诸 实 施 。 他 说 ;: “今天 我 们 要 


设法 到 达 内 华 达 山脉 (Sierra Nerada) ， 如 果 明 天 道路 依然 没有 开 
放 ， 我 们 可 以 乘坐 火车 从 那里 赶 往 里 话 。” 


军国 银行 


前 面 提 到 过 的 富国 银行 的 马 修 。 拉 裴 尔 条 本 来 就 不 是 一 个 数量 分 
析 师 。 他 对 数学 并 没有 太 大 的 兴趣 。 用 他 上 自己 的 话说 ， 他 学 习 数 学 
“只 是 希望 用 来 计算 最 新 的 棒球 统计 数据 ”。 尽 管 如 此 ， 目 从 20 世 纪 
90 年 代 中 期 开始 ， 他 在 特 里 。 戴 尔 倡导 的 改善 银行 分 析 建 模 运 动 中 发 
挥 了 重要 的 作用 。 如 今 ， 作 为 富国 银行 的 执行 副 总 裁 ， 他 已 经 对 平均 
值 的 缺陷 有 了 一 种 直觉 的 理解 ， 而 且 对 各 种 期 权 也 有 了 敏锐 的 把 握 。 


定期 储蓄 是 一 种 回报 率 较 高 的 储蓄 方式 。 顾 名 思 义 ， 定 期 储蓄 的 
储存 期 限 是 固定 的 ， 通 常情 况 下 ， 这 个 期 限 至 少 是 6 个 月 。 拉 辈 尔 森 举 
过 一 个 关于 定期 储蓄 的 例子 : “富国 银行 的 产品 研发 团队 提出 了 一 个 
新 的 想法 ， 即 对 定期 储蓄 采用 浮动 利率 ， 换 句 话 说， 在 储蓄 期 内 ， 如 
果 市 场 利 紊 下 跌 ， 客 户 的 收益 并 不 会 受到 影响 ， 而 如 果 市 场 利 京 上 
涨 ， 客 户 的 收益 将 随 之 增加 。” 因 为 购买 这 种 产品 的 收益 只 可 能 增加 
而 不 可 能 减少 ， 所 以 这 种 产品 显然 比 传 统 的 定期 储蓄 产品 有 更 好 的 销 
路 。 产 品 研发 团队 已 经 提议 该 产品 的 风险 溢价 为 0. 1%， 但 是 ， 拉 斐 尔 
和 森 认 为 这 个 数据 很 可 能 仿 低 了 。 


他 认为 : “在 这 个 商业 案例 当中 ， 人 们 仅仅 用 了 一 个 简单 的 数字 
来 代 丛 复杂 的 Excel 模 型 当中 的 利 紊 。 他 们 这 样 做 的 依据 是 在 过 去 很 多 
年 里 ， 利 率 一 直 没 有 太 大 的 变化 。 事 实 上 ， 这 是 一 个 典型 的 期 权 问 
题 。 如 果 采 用 了 “浮动 利率 ”， 那 么 ， 当 市 场 利 率 发 生变 化 的 时 候 ， 
客户 将 有 权利 一 一 但 并 非 有 义务 一 一 要 求 他 们 的 定期 储 革 采用 新 的 利 
率 标 准 。 在 这 种 情况 下 ， 仅 仅 采 用 过 去 利率 的 平均 值 来 进行 计算 ， 马 
上 就 会 让 银行 陷于 被 动 。” 


训 无 疑问 ， 当 拉 辈 尔 森 利用 过 去 的 平均 利率 代 蔡 现行 利率 进行 模 
拟 的 时 候 ， 他 发 现 只 有 风险 溢价 提高 5 倍 左右 ， 才 能 让 银行 在 销售 该 产 
品 的 时 候 有 利 可 图 。 换 句 话 说， 以 平均 值 为 依据 很 容易 创造 出 华 而 不 
实 的 Excel 模 型 。 因 此 ， 拉 斐 尔 条 警告 说 : “不 要 仅仅 因为 Excel 模 型 
完美 无 缺 就 兴高采烈 ， 要 知道 ， 在 Excel 模 型 中 看 起 来 很 棒 的 计划 ， 完 
全 有 可 能 是 一 个 非常 失败 的 计划 。” 


让 利用 期 权 成 为 本 能 


我 的 一 般 原则 是 尽 可 能 拥有 更 多 的 期 权 〈 即 选择 权 ) 一 一 尤其 
是 那些 经 过 多 次 要 求 就 可 以 免费 获得 的 期 权 。 比 如 ， 我 和 我 的 妻子 
住 宾馆 的 时 候 往 往 会 要 求 晚 一 点 结账 。 而 在 做 生意 的 时 候 ， 为 了 给 
未 来 的 扩大 再 生产 留 下 空间 ， 我 们 总 是 设法 获得 租赁 周边 房产 的 
“RARER” o 


但 是 ， 在 把 期 权 转 让 给 别人 或 者 持 有 空头 头寸 的 时 候 ， 我 会 非 
常 谨慎 ， 因 为 这 些 做 法 往往 会 带 来 无 限 的 损失 。 银 行 可 以 通过 多 样 
化 投资 来 分 散 这 种 风险 ， 但 是 对 个 人 来 说 ， 这 样 做 就 很 困难 了 。 如 


果 你 确实 需要 转让 一 个 期 权 ， 那 也 一 定 要 尽 可 能 地 争取 有 利 的 回 约 


4, 
条 款 。 


一 一 马 修 。 拉 斐 尔 森 


当 拉 效 洛 回 我 出 售 他 那 辆 梅 赛 德 斯 的 买 权 之 后 ， 他 就 从 两 方面 获 
得 了 保护 。 首 先 ， 他 把 执行 合约 的 期 限 从 6 个 月 缩短 到 了 3 个 月 。 其 
次 ， 在 3 个 月 之 内， 他 无 须 再 为 那 辆 老 邱 牙 的 梅 赛 德 斯 找 不 到 买主 而 犯 
稚 了 。 如 果 我 选择 执行 合约 ， 他 目 然 高 兴 ， 即 使 我 放弃 合约 ， 他 也 有 
100 美 元 的 收益 。 


需要 记 住 的 内 容 : 


@ 实物 期 权 无 处 不 在 。 
可 以 忘掉 的 东西 : 


@ 布莱克 -斯 科 尔 斯 微分 方程 。 当 我 第 一 次 要 求 你 总 掉 它 的 时 
候 ， 你 也 许 是 一 个 期 权 交 易 商 ， 所 以 你 还 有 必要 对 它 有 所 了 解 。 那 
么 ， 现 在 你 可 以 放心 地 把 它 忘掉 了 ， 因 为 在 谈 到 大 多 数 实物 期 权 的 
时 候 ， 这 个 微分 方程 同 关 于 自行 车 运动 的 微分 方程 一 样 对 我 们 没有 
oe 
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安然 公司 的 破产 让 我 想起 一 个 古老 的 笑话 。 有 三 个 会 计 一 起 去 参 
加 一 场面 试 。 当 面试 官 问 他 们 “2 加 2 等 于 多 少 ”的 时 候 ， 第 一 个 人 器 
答 “ 等 于 4”， 第 二 个 人 以 为 这 是 一 个 脑筋 急 转 弯 的 问题 ， 于 是 就 回答 
“等 于 5”， 而 第 三 个 人 的 回答 最 为 巧妙 : “您 想 要 它 等 于 多 少 ， 我 就 
让 它 等 于 多 少 。” 于 是 第 三 个 人 当场 就 被 录用 了 。 

不 过 ，2001 年 ， 当 芝加哥 詹 尼 - 布 洛克 律师 事务 所 的 合伙 人 马 元 。 
范 艾 伦 告诉 我 美国 公认 会 计 原则 (GAAP〉 也 许 存在 着 平均 值 缺陷 的 时 
候 ， 我 并 没有 发 舌 。 就 在 一 年 前 ， 我 和 马克 曾经 在 一 起 诉讼 中 合作 
过 。 马 死 不 仅 精通 法 律 ， 而 且 拥 有 经 阐 学 专业 的 学 位 ， 所 以 他 对 概率 
WAM AAAI Sh BUA: 美国 财务 会 计 准 则 委员 会 
CFASB) 可 能 会 对 上 述 第 三 个 求职 者 的 那 种 弄虚作假 的 行为 大 开 绿 
灯 。 


告诉 他 : “我 不 太 相 信 你 的 推测 ， 我 要 问 一 问 罗 曼 ， 威 尔 到 底 
有 没有 这 种 事情 。” 但 罗曼 一 一 他 是 芝加哥 大 学 著名 的 会 计 学 教授 、 
会 计 案 件 的 鉴定 人 ， 而 且 也 是 我 的 老 同事 一 一 的 回答 证 实 了 马克 的 怀 
疑 。 此 外 ，1993 年 ， 罗 曼 还 和 别人 一 起 在 《会 计 新 视野 》 
(Accounting Horizons) 杂志 上 发 表 过 一 篇 文章 ， 专 门 论 述 了 在 财务 
报表 中 记录 不 确定 数据 时 需要 遵循 的 原则 。( 注 ) 据 这 篇 文章 披露 ， 往 来 
账目 中 存在 的 某 些 模棱两可 与 自 相 矛盾 的 情况 是 美国 财务 会 计 准 则 委 
员 会 允许 的 。 因 此 ， 这 就 为 会 计 行 业 提出 了 一 个 重要 的 课题 : 会计 人 
员 究 竟 应 该 如 何 处 理 不 确定 性 数据 ?我 认为 有 必要 明确 的 一 点 是 ， 这 


篇 文章 的 作者 一 一 其 中 一 位 作者 还 是 美国 财务 会 计 准 则 委员 会 的 成 员 
一 一 并 没有 遗忘 我 们 本 章 所 讨论 的 问题 。 实 际 上 ， 作 为 不 合理 现象 的 
大 胆 揭露 者 ， 他 们 的 思想 远 远 超越 了 他 们 的 时 代 。 人 四) 


美国 财务 会 计 准 则 委员 会 和 能 式 平 均值 缺陷 


《会 计 新 视野 》 杂 志 上 的 一 篇 文章 谈 到 过 一 个 令 人 印象 深刻 的 案 
例 ， 该 案例 涉及 评估 应 收 球 项 价值 的 方式 。 为 了 计算 上 的 方便 ， 我 对 
相关 的 数据 做 了 微小 的 改动 ， 不 过 ， 这 些 改动 并 不 会 从 本 质 上 影响 最 
终 的 结 


第 一 种 情况 : 某 个 公司 只 有 一 个 客户 ， 这 个 客户 应 该 支付 给 
该 公司 40 万 美元 。 另 外 ， 这 个 客 己 按期 付款 的 概率 为 90%， 不 按期 
付款 的 概率 为 10%。 

第 二 种 情况 : 某 个 公司 有 4 000 个 客户 ， 每 个 客户 应 该 分 别 支 
付 给 该 公司 100 美 元 。 另 外 ， 每 个 客户 按期 付款 的 概率 都 是 90%， 
而 不 按期 付款 的 概率 都 是 10%。 


现在 ， 我 们 该 如 何 比较 这 两 种 情况 呢 ? 当然 ， 应 该 通过 它们 在 图 
31. 1 中 的 形态 来 对 它们 进行 比较 。 在 第 一 种 情况 下 ， 公 司 要 么 得 到 40 
万 美元 ， 要 么 什么 都 得 不 到 。 因 此 ， 它 的 平均 价值 为 36 万 美元 〈 如 图 
31.1 黑 点 处 所 示 ) 。 在 第 二 种 情况 下 ， 随 看 欠 球 客户 人 数 的 变化 ， 可 
能 会 出 现 很 多 种 结果 ， 但 是 ， 由 于 客户 的 人 数 众 多 所 产生 的 多 样 化 效 
应 ， 所 有 可 能 的 结果 实际 上 都 将 集中 在 36 万 美元 的 位 置 。 

虽然 这 两 种 应 收 区 项 的 平均 价值 都 是 36 万 美元 ， 但 是 它们 的 市 场 
价值 又 如 何 呢 ? 根据 号 科 维 次 和 收 普 的 理论 ， 当 两 种 资产 具有 相同 平 
均 价 值 时 ， 风 险 相 对 较 小 的 资产 共有 更 高 的 市 场 价 值 。 因 此 ， 从 市 场 


价值 上 来 襄 ， 第 二 种 情况 下 多 样 化 的 应 收 球 项 将 会 高 于 第 一 种 情况 下 
单一 的 应 收 款项 。 
第 一 种 情况 第 二 种 情况 


Dd 
E 


ORY 
oe N 
应 收 款 项 的 价值 (单位 : 千 美 元 ) 应 收 款项 的 价值 (单位 : 千 美元 ) 
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图 31.1 应 收 款项 的 价值 


但 是 ， 会 计 师 就 不 这 样 认为 了 。 根 据 这 篇 文章 的 说 法 ， 美 国 财 务 
会 计 准 则 委员 会 将 会 认为 第 二 种 情况 下 多 样 化 资产 的 价值 为 36 万 美 
元 。 迄 今 为 止 ， 这 并 没有 什么 不 对 。 既 然 第 一 种 情况 下 的 资产 面临 着 
更 大 的 风险 ， 那 么 它 应 该 具有 较 低 的 市 场 价值 才 对 。 但 是 ， 按 照 美国 
财务 会 计 准 则 委员 会 的 理解 ， 第 一 种 情况 下 客户 违约 的 概率 只 有 10%， 
所 以 “ 它 的 价值 不 太 可 能 受到 损害 ”。 于 是 ， 他 们 认为 该 资产 的 市 场 
价值 为 40 万 美元 。 如 果 美 国 财务 会 计 准 则 委员 会 仅仅 是 将 两 种 情况 下 
资产 的 市 场 价值 都 评估 为 36 万 美元 ， 那 也 不 过 是 犯 了 一 个 弱 陈 平均 值 
缺陷 方面 的 错误 一 一 因为 平均 价值 本 身 并 不 能 充分 地 说 明 一 项 资产 的 
实际 价值 。 但 是 ， 他 们 居然 认为 在 两 项 具有 相同 平均 价值 的 资产 当 
中 ， 风 险 更 大 的 资产 拥有 更 高 的 市 场 价值 一 一 这 种 观念 显然 同 现代 金 
融 理 论 格格 不 入 。 这 个 错误 比 平 均值 缺陷 所 带 来 的 错误 更 为 严重 ， 因 
为 美国 财务 会 计 准 则 委员 会 连 应 收 球 项 的 平均 价值 都 懒得 考虑 了 ， 而 
是 采用 了 一 种 更 简单 更 极端 的 评估 方法 : 如 果 应 收 球 项 的 价值 不 太 可 
能 受到 损害 ， 那 么 就 取 其 最 大 值 ， 相 反 ， 如 采 很 可 能 受到 损害 ， 则 取 
其 最 小 值 。 人 们 看 到 这 种 做 法 ， 也 许 会 感叹 : 语言 学 家 没有 对 “可 
能 ”一 词 做 出 精确 的 定义 真是 天 大 的 失误 ! 


“如 果 2 等 于 1， 那 么 我 就 是 罗马 教 星 了 ?” 


也 许 有 人 会 认为 ， 在 我 们 的 会 计 准 则 中 出 现 这 样 一 点 小 小 的 错误 
不 至 于 如 此 大 惊 小 怪 吧 ! 英国 著名 的 哲学 家 伯 特 兰 。 罗 素 (Bertrand 
Russell) 曾经 指出 ; 只 要 你 接受 了 一 个 廖 误 ， 那 么 ， 你 就 能 够 用 这 个 
座 误 去 证 明 其 他 任何 一 个 诬 误 。 据 说 ， 曾 经 有 人 对 这 人 句 话 表 示 怀 疑 : 
“如 果 我 们 假设 2 等 于 1， 您 是 否 能 证 明 自 己 就 是 罗马 教皇 呢 ?”“ 当 
然 能 证 明了 ，” 罗 素 回 答 说 ，“ 我 和 罗马 教皇 显然 是 两 个 人 ， 但 是 如 
果 2 等 于 1， 那 么 我 就 是 罗马 教皇 了 ， 所 以 ， 我 就 是 罗马 教皇 。” 如 果 
我 们 接受 了 美国 财务 会 计 准 则 委员 会 的 错误 评估 一 一 第 一 个 公司 资产 
的 市 场 价值 为 40 万 美元 ， 第 二 个 公司 资产 的 市 场 价值 为 36 万 美元 一 一 
将 会 出 现 什么 严重 后 果 呢 ? 

为 了 说 明 这 一 问题 ， 我 们 首先 假设 有 一 家 公司 ， 它 的 全 部 资产 是 
市 场 价值 为 36 万 美元 的 应 收 款项 〈 该 资产 属于 第 二 种 类 型 的 资产 ) 。 
现在 ， 有 一 群 无 耻 之 徒 希望 增加 该 公司 的 市 场 价值 一 一 即使 这 一 过 程 
会 让 该 公司 的 实际 价值 有 所 下 降 ， 他 们 也 在 所 不 惜 。 为 了 实现 这 一 目 
标 ， 他 们 就 拿 该 公司 第 二 种 类 型 的 资产 同 别人 第 一 种 类 型 的 资产 (由 
于 该 资产 的 市 场 价 值 更 高 ， 所 以 ， 想 同 他 们 交换 的 人 很 多 ) 进行 交 
换 。 交 换 之 后 ， 虽 然 该 公司 的 实际 价值 降低 了 ， 但 是 它 的 市 场 价值 提 
高 了 。 这 就 使 他 们 可 以 更 容易 挣 到 更 多 的 钱 ， 然 后 再 去 进行 更 多 诸如 
此 类 的 有 害 交 易 。 这 些 交 易 将 会 让 他 们 公司 的 市 场 价 值 更 高 ， 而 实际 
价值 更 低 ， 却 不 会 引起 美国 财务 会 计 准 则 委员 会 的 警觉 。 安 然 公 司 前 
CE0 杰 夫 。 斯 基 林 (Jeff Skilling) 曾 说 自己 离 不 开会 计 师 ， 这 可 以 
说 明 很 多 问题 。 


美国 财务 会 计 准 则 委员 会 和 强 式 平均 值 缺 陷 


大 家 知道 ，1973 年 提出 的 布 全 殉 - 斯 科 尔 斯 微分 方程 殉 服 了 股票 期 
权 交 易 中 的 平均 值 缺陷 。 在 第 25 章 我 们 提 到 过 欧式 期 权 。 现 在 ， 我 们 
再 简单 地 回顾 一 下 这 部 分 的 内 容 。 假 如 有 这 样 一 个 欧式 买 权 : 其 标的 
股票 现在 的 价格 为 每 股 20 美 元 ， 执 行 价 为 每 股 21 美 元 ， 期 限 为 12 周 。 
如 果 在 12 周 之 内 ， 标 的 股票 的 平均 价值 不 变 〈 该 平均 值 低 于 21 美 
元 ) ， 那 么 ， 买 权 持 有 人 将 不 会 行使 自己 的 买 权 。 因 此 ， 从 股票 的 平 
均 价 格 来 看 ， 该 项 买 权 的 价值 为 0， 但 是 ， 既 然 标的 股票 的 价格 有 可 能 
高 于 每 股 21 美 元 ， 那 么 ， 它 的 平均 价值 显然 大 于 0。 事 实 上 ， 标 的 股票 
的 价格 不 确定 性 越 大 ， 即 波动 幅度 越 大 ， 那 么 ， 期 权 的 价值 就 会 越 
Te 


直到 布莱克 -斯 科 尔 斯 微分 方程 公布 20 多 年 之 后 ， 也 就 是 在 1995 
年 ， 美 国 财务 会 计 准 则 委员 会 才 最 终 发 表 声明 ， 表 示 承 认 该 期 权 理 论 
的 基本 原则 。( 思 他 们 在 这 项 声明 中 说 : “要 公平 地 确定 一 项 期 权 的 价 
值 ， 需 要 利用 期 权 定 价 模 型 一 一 该 模型 需要 考虑 下 列 因 系 : 期 权 交 易 
时 标的 股票 的 价格 、 期 权 执 行 价格 、 期 权 的 有 效 期 限 、 标 的 股票 的 价 
格 波动 幅度 〈 即 股价 的 不 确定 性 程度 ) 、 标 的 股票 的 预期 收益 以 及 期 
权 有 效 期 限 内 的 无 风险 利率 。” 


由 此 可 见 ， 我 们 的 会 计 标 准 在 更 新 速度 上 是 何等 的 缓慢 ， 不 过 ， 
绥 慢 的 发 展 总 比 永远 停滞 不 前 要 好 。 然 而， 在 1995 年 ， 会 计 标准 的 更 
新 和 发 展 也 只 是 刚刚 起 步 ， 当 时 ， 还 有 很 多 人 认为 价 外 买 权 (out-of- 
the-money call options) 没有 任何 价值 。 为 了 激发 员工 的 积极 性 ， 
从 而 推动 本 公司 的 股价 继续 上 涨 ， 很 多 公司 都 将 价 外 买 权 作为 一 种 福 
利 发 放 给 自己 的 和 雇员。 既然 这 些 股 票 期 权 “ 昌 无 价值 ”， 那 么 ， 公 司 
在 账目 处 理 上 就 不 需要 将 发 放 股 票 期 权 的 行为 视 为 一 种 开 文 。 这 种 做 
法 显然 是 错误 的 ， 因 此 ，2003 年 ，《 哈 佛 商 业 评 论 》 (Harvard 
Business Review) 发 表 了 一 篇 名 为 《最 后 一 次 强调 : 股票 期 权 是 一 种 
开支 》 (“For the Last Time: Stock Options Are an Expense” ) 
的 文章 。 舍 这 篇 文章 的 作者 之 一 不 是 别人 ， 正 是 因为 提出 期 权 理论 而 


获得 诺 贝 尔 经 济 学 奖 的 罗伯特 。 默 顿 。 直 到 2004 年 12 月 公布 新 的 会 计 
标准 “Statement 123R” 时 ， 美 国 财务 会 计 准 则 委员 会 才 最 终 承 认 : 
包括 股票 期 权 在 内 的 所 有 股票 报酬 都 必须 视 为 一 种 开支 注 )。 

在 布莱克 -斯 科 尔 斯 微分 方程 问世 几 十 年 之 后 ， 我 们 的 会 计 标准 才 
缓慢 地 做 出 了 相应 的 调整 。 但 是 ， 对 于 其 他 类 似 的 平均 值 缺 陷 ， 我 们 
的 会 计 标准 何 时 才能 做 出 调整 呢 ? 比如 ， 前 面 提 到 过 的 天 然 气 开 采 的 
案例 ， 如 果 生 产 成 本 高 于 天 然 气 的 市 场 价格 ， 那 么 投资 者 就 可 以 选择 
暂停 开采 。 同 样 的 ， 大 多 数 石油 矿井 乃至 其 他 自然 资源 的 投资 者 都 拥 
有 相似 的 选择 权 。 上 述 投资 的 价值 在 很 大 程度 上 取决 于 石油 、 天 然 气 
或 者 其 他 矿产 价格 的 波动 幅度 ， 因 此 ， 不 能 仅仅 依据 目前 的 市 场 价格 
来 进行 评估 。2005 年 ，《 华 尔 街 日 报 》 发 表 过 一 篇 关于 石油 储量 评估 
的 文章 。 作 者 在 文中 声称 ， “美国 证 券 交 易 委 员 会 规定 ， 对 于 石油 资 
产 的 评 佑 ， 必 须 以 全 年 的 平均 石油 价格 为 基础 。”( 时 针对 这 篇 文章 ， 
我 曾经 给 《华尔街 日 报 》 写 过 这 样 一 封 信 (不 过 并 没有 收 到 回复 ): 


我 很 欣赏 你 们 于 2005 年 2 月 14 日 在 《华尔街 日 报 》 上 发 表 的 关 
于 石油 储量 评估 方面 的 文章 。 不 过 ， 让 我 感到 惊讶 的 是 ， 美 国 证 
券 交 易 委 员 会 仍然 在 以 平均 石油 价格 为 依据 来 评估 石油 储量 。 事 
实 上 ， 一 项 石油 资产 就 是 一 种 针对 石油 的 买 权 ， 而 这 一 买 权 的 执 
行 价格 就 是 石油 的 边际 生产 成 本 。 根 据 布莱克 和 斯 科 尔 斯 的 期 权 
理论 ， 我 们 知道 股票 买 权 的 价值 不 仅仅 取决 于 股票 的 平均 价格 ， 
而 且 在 很 大 程度 上 取决 于 股票 价格 的 波动 率 和 有 买 权 的 有 效 期 限 。 
现在 ， 如 同 “ 地 球 是 圆 的 ”已 经 成 为 人 们 的 基本 常识 一 样 ，“ 不 
应 该 仅仅 以 股票 的 平均 价格 为 依据 来 评估 股票 期 权 的 价值 ”的 原 
则 也 得 到 了 广泛 的 认可 。 而 且 ， 这 一 原则 同样 适用 于 对 石油 储量 
的 评估 。 假 如 石油 价格 的 波动 幅度 很 大 ， 而 且 可 以 无 限期 地 进行 
石油 开采 ， 那 么 ， 我 相信 美国 证 券 交 易 委 员 会 的 评估 方法 将 会 大 
大 低估 那些 石油 矿产 的 价值 。 


这 一 错误 的 观念 将 产生 严重 的 后 果 。 比 如 ， 斯 坦 福 大 学 法 学 院 教 
授 杰 夫 。 斯 特 奈 德 〈 捷 殉 裔 美国 人 ) 曾经 指出 ; 由 于 忽视 了 石油 勘探 
过 程 中 潜在 的 实物 期 权 ， 所 以 ， 我 们 的 税法 实际 上 同 我 们 的 能 源 开发 
成 略 背道而驰 四。 

据说 ， 萨 达 姆 。 伐 赛 因 (Saddam Hussein) 习惯 于 利用 未 来 的 油 
价 进行 投机 ， 首 先 他 会 派出 杀气 腾腾 的 军队 制造 鸭 怖 的 战争 气氛 ， 然 
后 再 乘机 从 中 大 赚 一 笔 。 无 论 这 种 说 法 是 真是 假 ， 有 一 点 是 可 以 肯定 
的 : 那些 拥有 能 源 利 益 的 国家 或 者 政客 不 仅 从 油价 的 上 涨 中 受益 ， 还 
从 油价 的 剧烈 波动 中 获 利 。 

受 《 会 计 新 视野 》 杂 志 上 那 篇 文章 的 司 发 ， 我 和 马列 。 范 艾 伦 对 
以 美国 公认 会 计 原 则 处 理财 务 报表 中 不 确定 性 数据 的 方式 进行 了 深入 
的 研究 ， 还 根据 这 些 研究 在 《投资 组 合 管理 杂志 》 (Journal of 
Portfolio Management) 上 发 表 了 一 篇 名 为 《什么 是 不 确定 性 》 
(“Accounting for Uncertainty”) 的 调查 报告 。 6 


对 会 计 行业 的 一 些 有 益 的 批评 


世界 上 的 事情 总 是 这 样 : 只 有 出 现 了 问题 ， 人 们 才 会 去 想 办 法 改 
变 不 合理 的 现实 。 由 于 安然 公司 、 世 通 公 司 (WorldCom) 、 泰 科 公司 
(Tyco) 以 及 其 他 公司 先后 出 现 会 计 丑 闻 ， 所 以 2002 年 ， 美 国 国会 通 
过 了 《了 萨 班 斯 法 案 》 (Sarbanes-Oxley Act) 。 该 法案 要 求 上 市 公司 
的 CE0 必 须 保证 他 们 财务 报表 的 真实 性 。 我 们 的 财务 法 规 中 本 喘 束 存在 
者 数学 说 言 ， 但 法 律 要 求 CE0 去 保证 这 些 谋 言 的 真实 性 ， 这 实在 是 一 个 
极 大 的 讽刺 。 因 此 ， 我 认为 我 们 的 财务 法 规 还 有 很 大 的 改进 空间 。 


惯例 与 原理 


目前 ， 美 国 的 会 计 标 准 都 是 依据 传统 惯例 而 制定 的 ， 换 名 话说， 
它们 不 是 源 于 普 过 的 基本 原理 ， 而 是 在 新 老 惯 例 的 交 蔡 中 不 断 更 新 。 
这 让 我 想起 了 托 勒 密 (Ptolemaic) 在 公元 2 世纪 提出 的 “地 心 说 ” 模 
型 。 他 认为 太阳 和 月 亮 都 沿 着 各 目的 轨道 以 地 球 为 中 心 不 停 地 运转 。 
这 上 听 起 来 似乎 并 没有 什么 问题 ， 但 是 ， 当 我 们 把 其 他 天 体 考 虑 在 内 的 
话 ， 一 切 都 乱 套 了 。 试 想 ， 每 一 个 行星 都 在 围绕 着 其 他 的 天 体 运转 ， 
而 它们 的 卫星 却 在 围绕 着 另外 的 天 体 旋转 ， 这 岂 不 是 非常 旋 唐 吗 ? 


16 世 纪 中 期 ， 哥 白 尼 (Copernicus) 又 提出 了 “日 心 说 ”模型 。 
直到 17 世 纪 初 期 ， 伽 利 略 才 利用 原始 望远镜 证 实 了 这 一 理论 ， 不 过 ， 
伽利略 (Galileo) 也 因此 被 罗马 教廷 关 入 大 牢 。17 世 纪 末 期 ， 开 普 勒 
(Kepler) 和 牛顿 根据 哥 白 尼 的 学 说 得 到 了 简单 的 万 有 引力 原理 ， 利 
用 这 一 原理 可 以 对 所 有 行星 的 运动 做 出 解释 。 于 是 ， 人 们 有 了 一 个 以 
基本 原理 为 基础 的 太阳 系 模型 一 一 几 百 年 之 后 ， 人 们 利用 这 个 模型 可 
以 轻而易举 地 预测 人 造 卫 星 的 运动 轨迹 。 作 为 这 个 故事 恰当 的 注脚 ， 
罗马 教廷 在 1992 年 最 终 赦免 了 伽利略 的 “罪行 ”。 


《 耶 班 斯 法 案 》 敦 促 建 立 一 个 以 基本 原理 为 基础 的 会 计 标 准 体 
系 。 既 然 已 经 开发 出 了 可 以 应 对 不 确定 性 的 基本 原理 ， 为 什么 不 能 应 
用 这 些 原理 呢 ? 比如 ， 国 际会 计 准 则 委员 会 CAS) 已 经 意识 到 ， 他 
们 必须 很 好 地 处 理会 计 领 域 的 概率 问题 。 


美国 财务 会 计 准 则 委员 会 已 经 建议 采用 下 列 方法 来 计算 期 权 的 价 
值 : 首先 是 布 莱 殉 -斯 科 尔 斯 微分 方程 ， 其 次 是 二 元 树 状 模型 
(binomial lattice) ， 最 后 是 蒙特 卡 罗 模 拟 。 6 


然而 ， “风险 集中 ”这 个 巨大 的 问题 依然 存在 ， 而 且 每 隔 几 年 就 
会 制造 出 新 的 麻烦 。 在 长 期 资本 管理 中 会 遇 到 这 个 问题 ， 在 次 级 抵押 
贷款 中 也 会 遇 到 这 个 问题 。 在 前 面 ， 我 们 曾经 将 投资 过 程 比 喻 成 在 风 
浪 中 驾驭 一 盘 小 船 。 仿 真 模型 可 以 显示 出 四 船 的 船员 摔 倒 在 甲板 上 或 
者 挤 进 海里 的 概率 。 现 在 ， 假 如 船上 的 每 一 个 船员 都 运用 各 目的 模型 
各 司 其 职 一 一 海上 的 风浪 代表 着 利率 、 国 内 生产 总 值 、 房 价 以 及 其 他 


因 系 。 如 今 ， 人 们 通 种 的 做 法 是 将 所 有 峪 员 针 对 同一 问题 的 模拟 结果 
集中 在 一 起 ， 然 后 由 舱 长 进行 综合 分 析 并 据 此 做 出 相应 的 决策 。 这 种 
做 法 在 实际 运用 中 存在 不 小 的 问题 ， 比 如 ， 一 个 船员 的 模型 显示 船体 
正在 问 左倾 斜 ， 男 一 个 船员 的 模型 可 能 显示 船体 正在 同 右 倾斜 ， 而 将 
所 有 人 的 模拟 结果 汇总 在 一 起 之 后 ， 也 许 会 发 现 这 条 船 实际 上 正在 不 
偏 不 倚 地 平稳 运行 。 但 是 ， 如 末 船 长 能 够 为 每 个 船员 提供 一 个 通用 的 
风浪 模型 ， 那 么 ， 所 有 人 的 模拟 结果 将 会 保持 一 致 ， 而 且 将 这 些 结 
汇总 到 一 起 束 能 正确 地 反映 小 船 发 生 倾 履 的 可 能 性 。 这 种 方法 同 诗 有 牌 
石油 公司 对 他 们 勘探 项 目 投资 组 合 中 的 风险 集中 间 题 进行 管理 时 所 采 
用 的 模块 方法 很 相似 。 


2008 年 6 月 ， 美 国 财务 会 计 准 则 委员 会 公布 了 不 确定 性 费用 一 一 比 
如 民事 诉讼 可 能 带 来 的 损失 ，2001 年 ， 往 尼 - 布 洛克 律师 事务 所 的 马克 
. 范 艾 伦 让 我 开始 关注 这 一 领域 一 一 的 修正 案 章 案 辐 。 在 范 艾 伦 看 
来 : “遗憾 的 是 ， 这 项 修正 案 草案 并 没有 解决 一 个 显而易见 但 人 们 又 
视而不见 的 问题 ， 利 用 单一 的 平均 值 来 衡量 企业 的 临时 负债 …… 这 种 
修 修补 补 的 解决 方案 就 相当 于 给 已 经 破损 不 堪 的 托 勒 密 模 型 再 加 上 几 
个 本 轮 。 事实 上 ， 现 在 最 需要 的 是 哥 白 尼 式 的 革命 一 一 美国 财务 会 计 
准则 委员 会 (一劳永逸 地 ) 承认 : 公司 的 资产 和 负债 的 价值 是 不 确定 
的 ， 解 释 不 确定 性 的 最 好 办 法 是 概率 分 布 ， 而 不 是 平均 值 。” 

罗曼 。 威 尔 给 美国 财务 会 计 准则 委员 会 号 了 一 封 信 ， 不 仅 对 6 月 公 
布 的 修正 案 做 了 评价 ， 而 且 对 国际 会 计 准 则 委员 会 的 做 法 〈 最 起 码 ， 
他 们 对 概率 理论 的 基本 原则 表示 认可 ) 给予 了 肯定 。 他 在 信 中 说 : 


“经 济 学 学 者 教导 我 们 : 在 制定 政策 的 时 候 ， 不 应 该 将 最 好 的 选 
择 同 较 好 的 选择 对 立 起 来 ， 这 样 一 来 ， 即 使 不 能 做 最 好 的 选择 ， 也 可 
以 采用 不 太 理 想 的 解决 方案 。 但 是 ， 在 这 里 我 主张 应 该 将 最 好 的 选择 
( 即 国际 会 计 准 则 〉 同 较 好 的 选择 (美国 会 计 准 则 〉 对 立 起 来 。 要 知 
道 ， 如 果 继 续 维 持 现 状 ， 将 会 有 更 多 的 丑闻 其 露出 来 ， 这 不 仅 会 让 我 


们 付出 惨痛 代价 ， 而 且 长 此 以 往 ， 将 会 积 重 难 返 ， 增 加 改正 错误 的 难 
度 。 22 


10. 


L. T Johnson, B. Robbins, R. Swieringa, and R. L. Weil, “Expected 
Values in Financial Reporting,” Accounting Horizons, Vol. 7, No. 
4 (1993) , pp. 77-90. 


dm 


本 章 的 部 分 内 容 参 见 《 司 法 会 计 》 (Journal of Forensic Accounting) 杂志 得 
4 卷 (2003 年 ) 第 351 一 354 页 。 


“Summary of Statement No. 123: Accounting for Stock-Based 
Compensation (Issued 10/95) ,” Financial Accounting Standards Board. 
http://www. fasb. org/st/summary/stsuml123. shtml. 


Zvi Bodie, Robert S. Kaplan, and Robert C. Merton. “For the Last 
Time: Stock Options Are an Expense,” Harvard Business Review (March 
2003) . 


“Statement of Financial Accounting Standards No. 123 ( Reused 
2004 ) ,” Financial Accounting Series. 
http://www. fasb. org/pdf/fas123r. pdf. 


T. Carlisle. “How Lowly Bitumen Is Biting Oil Reserve Tallies,” The 
Wall Street Journal, February 14, 2005. 


Jeff Strnad, “Taxes and Nonrenewable Resources: The Impact on 
Exploration and Development,” SMU Law Review, Vol. 55, No. 4 (2000), 
pp. 1683-1752. 


S. L. Savage and M. Van Mien, “Accounting for Uncertainty, ” Journal 
of Portfolio Management. Vol. 29, No. 1 (Fall 2002), p. 31. 


John Cox, Stephen Ross, and Mark Rubinstein, “Option Pricing: A 
Simplified Approach,” Journal of Financial Economics, T ©1979) , p. 
229. 


“Exposure Draft: Proposed Statement of Financial Accounting 
Standards: Disclosure of Certain Loss Contingencies, ” Financial 
Accounting Series. http://www. fasb. org/draft/ed contingencies. pdf. 


第 七 部 分 


供应 链 中 的 平均 值 缺陷 


平均 值 缺 陷 问 题 是 供应 链 管理 中 的 一 个 重要 问题 。 第 32 章 将 会 介 
绍 一 个 理解 这 个 问题 的 基本 “思想 把 手 ”， 而 第 33 章 和 第 34 章 将 会 分 


别 以 医药 生产 和 化 学 工业 的 案例 来 具体 阐述 这 个 问题 。 


第 32 章 


供应 链 的 基因 


现在 ， 请 回忆 一 下 本 书 一 开始 提 到 的 那个 如 何 确定 容易 变质 的 抗 
生 系 库 存量 的 案例 。 这 个 问题 实际 上 是 所 有 库存 问题 的 基因 ， 可 以 把 
它 看 成 供应 链 中 唯一 的 环节 。 管 理学 家 将 这 个 问题 称 为 “ 报 童 问 
题 ”， 因 为 卖 报 人 每 天 去 批发 报 纸 的 时 候 都 会 遇 到 相似 的 问题 。 每 天 
的 报纸 需求 量 都 是 不 确定 的 ， 如 果 和 需求 量 小 于 批发 量 ， 就 会 由 于 沛 销 
而 造成 浪费 ;， 相反， 如果 需求 量 大 于 批 太 量 ， 则 会 由 于 脱销 而 损失 挥 
一 部 分 本 来 可 以 得 到 的 收益 。 对 制药 公司 而 言 ， 如 果 库 存量 太 大 ， 药 
品 就 会 因为 长 时 间 保 存 而 变质 ， 而 单位 药品 变质 将 会 带 来 50 美 元 的 损 
KR; 如 果 库 存量 不 足 ， 吏 需要 采用 空运 的 方式 调拨 药品 ， 而 单位 药品 
的 空运 成 本 为 150 美 元 。 

现在 ， 假 设 这 种 药品 的 平均 市 场 需求 是 5 个 单位 。 如 果 该 公司 恰好 
安排 了 5 单位 的 库存 量 ， 而 且 实际 的 市 场 需求 也 恰好 是 5 个 单位 ， 那 
么 ， 因 为 没有 产生 多 余 的 费用 ， 该 公司 的 运营 成 本 为 0。 在 大 学 的 谍 蔡 
上 或 者 给 企业 管理 人 员 做 培训 的 时 候 ， 如 果 我 据 此 声称 该 公司 的 平均 
运营 成 本 为 0， 几 乎 所 有 的 学 生 都 会 深信 不 疑 地 点 头 称 是 。 


但 是 ， 从 运营 成 本 和 市 场 需求 图 〈 见 图 32. 1) 中 ， 我 们 可 以 清楚 
地 看 出 ， 市 场 需求 既 有 可 能 大 于 平均 需求 〈 即 5 个 单位 ) ， 也 有 可 能 小 
于 平均 需求 ， 所 以 该 公司 的 平均 运营 成 本 一 定 会 大 于 0。 但 是 ， 完 竟 会 
Ke bie? 

要 回答 这 个 问题 ， 我 们 需要 知道 抗生素 市 场 需求 的 分 布 概率 。 假 
如 市 场 需求 没有 明显 的 季节 性 特征 ， 而 只 是 逐 月 有 所 变化 。 那 么 ， 根 


据 图 32. 2 一 一 过 去 36 个 月 的 市 场 需 求 历史 数据 柱状 图 一 一 我 们 就 可 以 
大 概 预 测 出 下 个 月 市 场 需 求 的 分 布 概率 。 
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市 场 需求 


平均 需求 成 本 是 最 小 的 可 能 成 
本 ， 但 并 不 是 平均 成 本 


图 32.1 库存 量 为 5 个 单位 时 的 运营 成 本 与 实际 市 场 需求 
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历史 需求 


图 32.2 历史 需求 柱状 图 


解决 这 个 问题 的 简单 方法 是 利用 电脑 技术 进行 重复 取样 一 一 前 面 
说 过 ， 我 和 瑞 殴 。 麦 德 雷 斯 曾 用 这 种 方法 对 过 去 的 电影 票房 数据 进行 
了 重复 取样 。 从 理论 上 说 ， 重 复 取样 的 过 程 是 这 样 的 : 首先 准备 36 个 
乒乓 球 ， 然 后 按照 柱状 图 上 的 数字 分 布 ， 第 一 次 从 中 取出 一 个 球 ， 在 
上 面 写 数字 1， 第 二 次 取出 两 个 球 ， 分 别 在 上 面 写 数字 2， 第 三 次 取出 7 
个 球 ， 分 别 在 上 面 写 数字 3， 第 四 次 取出 5 个 球 ， 分 别 在 上 面 写 数字 4， 
以 此 类 推 ， 直 到 写 完 为 止 。 写 完 之 后 ， 将 全 部 的 乒乓 球 放 入 一 个 抽奖 
用 的 篮子 里 。 

接 下 来 ， 从 篮子 里 随机 取出 一 个 乒乓 球 ， 然 后 将 球 上 的 市 场 需求 
数据 按照 图 32. 1 所 示 进 行 计 算 ， 得 到 一 个 运营 成 本 数据 ， 然 后 ， 把 这 
个 球 放 回 到 篮子 里 ， 摇 勾 之 后 再 随机 取 球 并 计算 ， 以 此 类 推 ， 反 复 进 
行 。 由 于 和 每 一 种 市 场 需求 水 平 相关 的 乒乓 球 的 数量 同 这 种 需求 水 平 
的 可 能 性 成 正比 ， 所 以 市 场 需求 的 概率 分 布 将 会 被 准确 无 误 地 复制 出 
来 。 利 用 这 种 方法 得 出 的 成 本 柱状 图 如 图 32. 3 所 示 。 如 果 利 用 交互 模 


拟 ， 整 个 重复 取样 过 程 瞬间 就 可 以 完成 。 关 于 这 个 模型 的 电子 表格 版 
本 ， 可 以 参见 我 的 教材 ， ing 以 登录 Flaw0fAverages. com 网 站 查 
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: 平均 成 本 是 160 美 元 _ \ 
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运营 成 本 (单位 : 美元 ) 
图 32.3 根据 图 32.2 所 示 的 不 确定 性 需求 计算 得 出 的 运营 成 本 概率 分 布 


除了 柱状 图 之 外 ， 该 模拟 还 告诉 我 们 : 如 果 库 存 5 个 单位 的 抗 生 
素 ， 那 么 平均 运营 成 本 将 是 160 美 元 ， 而 不 是 0 美元 。 由 此 可 见 ， 平 均 
市 场 需求 量 ( 即 5 个 单位 的 抗生素 〉 并 不 一 定 束 是 最 佳 的 库存 量 。 


TER IME 


通过 对 不 同 的 库存 量 进行 反复 的 模拟 ， 我 们 就 可 以 设计 出 最 佳 库 
存量 。 图 32. 4 表示 的 是 针对 从 1 个 单位 到 9 个 单位 抗生素 库存 量 的 模拟 


结果 。 


根据 图 中 下 面 的 那 条 曲线 可 以 看 出 ，6 个 单位 的 库存 量 比 5 个 单位 
的 库存 量 平均 成 本 要 稍微 低 一 点 。 这 并 不 奇怪 ， 因 为 空运 的 成 本 显然 
要 超过 药品 变质 所 造成 的 损失 。 图 中 上 面 的 那 条 曲线 (第 95 个 百 分 位 
BO) 表示 的 是 可 能 的 风险 。 换 名 话说 ， 这 条 曲线 说 明 运 营 成 本 达到 这 
一 高 度 的 可 能 性 只 有 1V/20〈 即 5%) 。 因 此 ， 我 们 可 以 将 这 条 曲线 所 表 
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图 32.4 不 同 库存 水 平 下 的 平均 运营 成 本 和 风险 


图 32. 4 让 我 想起 了 “Far Side” 漫 画 中 的 一 个 场景 : 一 个 精神 病 
医生 正在 对 一 个 躺 在 床上 的 病人 做 诊断 记录 ， 他 在 病历 上 写 的 是 “这 
征 一 个 十 足 的 狐 子 ”。 图 32. 4 中 的 曲线 并 没有 确切 地 告诉 我 们 最 佳 库 
存量 究竟 是 多 少 ， 但 是 ， 它 说 明了 大 部 分 的 库存 量 水 平 都 是 十 足 疯 狂 
的 。 因 为 同 6 个 单位 的 库存 量 水 平 相 比 ，6 个 单位 以 下 的 任何 一 个 库存 
量 水 平 都 会 面临 更 局 的 平均 运营 成 本 和 更 大 的 蜗 成 本 风险 ， 所 以 只 有 


状 子 才 会 选择 1 个 单位 到 5 个 单位 的 库存 量 水 平 。9 个 单位 的 库存 量 水 平 
比 8 个 单位 的 库存 量 水 平 风 险 更 大 ， 所 以 储存 9 个 单位 的 抗生素 也 是 着 
狂 的 。 而 选择 6 个 单位 、7 个 单位 、8 个 单位 的 库存 量 水 平 是 理智 的 ， 究 
竞选 择 哪 一 个 ， 要 看 你 在 高 成 本 风险 和 较 低 的 平均 成 本 之 间 做 何 取 
TF 


简单 的 模型 也 可 以 解决 大 问题 


有 时 候 ， 一 个 非常 简单 的 模型 台 足 以 产生 重大 的 影响 。 马 丁 。 弗 
恩 科 姆 是 英国 的 一 名 顾问 ， 他 曾经 在 多 家 大 型 会 计 事务 所 任职 ， 现 在 
主要 从 事 采 购 领 域 的 咨询 服务 。 利 用 基本 的 “ 报 童 问题 ”模型 ， 他 可 
以 在 短 时 间 内 帮助 一 家 大 型 的 欧洲 IT (信息 技术 〉 公司 降低 成 本 。 该 
公司 每 个 月 部 需要 订购 一 批 通信 设备 ， 数 量 从 2 500 件 到 5 000 件 不 
等 。 供 应 商 承 诺 ， 如 果 每 次 采购 10 000 件 以 上 ， 可 以 给 他 们 10% 的 优 
HE 


JU O 


“既然 这 样 ， 按 季度 采购 显然 比 按 月 采购 更 划算 ，” 弗 恩 科 姆 回 
忆 说 ，“ 但 问题 是 ， 采 购 数量 把 握 不 好 将 会 带 来 很 大 的 及 烦 : 如 果 采 
购 的 数量 低 于 市 场 需求 ， 那 么 ， 就 会 耽误 向 客户 交 货 的 日 期 。” 由 此 
造成 的 损失 就 相当 于 本 章 开 涉 提 到 的 那个 抗 生 系 案例 中 所 说 的 空运 成 
本 。“ 如 宁 采 购 的 数量 大 于 市 场 需求 ， 就 会 造成 产品 积压 ， 而 这 更 是 
他 们 不 愿意 看 到 的 事情 ”。 由 此 造成 的 损失 则 相当 于 抗生素 和 案例 中 的 
药品 变质 所 增加 的 成 本 。 总 之 ， 他 们 同 “ 报 童 ” 一 样 面临 着 两 难 的 选 
择 。 

只 要 和 擎 握 了 历史 需求 数据 ， 弗 恩 科 姆 大 约 在 1 分 钟 之 内 惑 可 以 构建 
出 一 个 拥有 3 个 单元 格 的 电子 表格 模型 一 一 每 个 单元 格 分别 对 以 前 的 需 
求 水 平 进行 随机 采样 。 因 为 每 个 单元 格 代 表 以 前 1 个 月 的 市 场 需求 量 ， 
所 以 3 个 单元 格 之 和 可 以 模拟 出 该 公司 每 个 季度 的 市 场 需求 量 。 弗 恩 科 
姆 说 : “我 能 够 癌 客 户 证 明 ， 每 季度 订购 10 000 件 设备 完全 可 以 满足 


客户 的 需求 ， 而 且 由 于 供 大 于 求 所 产生 的 产品 积压 现象 大 约 每 4 年 才 会 
出 现 一 次 。 整 个 问题 的 解决 只 需要 2 分 钟 。” 客 户 的 疑虑 消除 了 ， 所 以 
决定 按 季 度 进行 采购 。 弗 恩 科 姆 最 后 总 结 说 : “ 那 家 IT 公 司 市 约 了 资 
金 ， 供 应 商 增加 了 销量 ， 而 我 不 仅 帮助 别人 解决 了 问题 ， 也 从 中 得 到 
了 回报 ， 缘 大 欢喜 。 要 是 每 天 都 能 够 做 一 件 这 样 有 意义 的 事情 该 多 好 
啊 ! ”遗憾 的 是 ， 并 不 能 每 天 如 此 ， 因 为 要 对 更 为 复杂 的 供应 链 进行 
优化 是 一 件 相当 困难 的 事情 。 


哩 酒 游 戏 


杰 伊 ，。 福 瑞 斯 特 〈Jay Forrester) 于 1918 年 出 生 在 美国 内 布 拉 斯 
加 州 (Nebraska) 的 一 个 畜牧 场 。 福 瑞 斯 特 从 小 就 在 机 械 方面 表现 出 
了 过 人 的 天 赋 ， 在 读 中 学 的 时 候 ， 他 就 自己 动手 ， 利 用 废旧 汽车 零件 
制造 了 一 个 风力 发 电机 ， 从 而 结束 了 他 所 在 的 畜牧 场 一 直 没 有 电力 供 
应 的 历史 。( 晤 到 了 1944 年 ， 作 为 麻 省 理工 学 院 的 电气 工程 师 ， 他 为 美 
国 军队 开发 了 早期 的 电脑 飞行 模拟 器 。 福 瑞 斯 特意 识 到 相似 的 动力 学 
也 可 以 应 用 到 包括 商业 在 内 的 多 种 复杂 系统 当中 ， 根 据 这 些 想 法 ， 他 
在 20 世 纪 50 年 代 末 期 创立 了 系统 动力 学 。 电 

许多 管理 人 员 都 通过 一 个 名 为 “啤酒 游戏 ”的 经 典 管理 模拟 一 一 
这 个 游戏 模拟 了 从 酿酒 厂 到 零售 商 的 整个 供应 链 一 一 接触 到 了 这 一 领 
域 。 麻 省 理工 学 院 斯 隆 管 理学 院 的 管理 学 教授 约 输 。 斯 特 曼 已 经 将 
“啤酒 游戏 ”作为 管理 行为 进行 了 研究 。 电 为 了 强调 这 个 游戏 的 价 
值 ， 他 还 将 其 称 为 “管理 学 教育 的 飞行 模拟 器 ”。( 时 在 初次 参与 这 个 
游戏 的 时 候 ， 由 于 “长 甘 效 应 ”的 影响 ， 很 多 管理 人 员 都 一 败 涂 地 。 

一 开始 ， 因 为 出 现 了 啤酒 需求 量 的 突然 增加 (这 种 增加 有 可 能 是 
临时 性 的 ) ， 销 售 商 库存 告急 。 情 急 之 下 ， 他 们 赶紧 提交 订单 ， 订 购 
了 大 量 的 啤酒 ， 然 而 ， 他 们 忽视 了 一 个 重要 的 事实 : 整个 供 货 周 期 需 


要 两 周 时 间 。 于 是 ， 就 在 他 们 刚刚 渡 过 断 货 危机 之 后 ， 另 一 个 危机 又 
PERM OK: 两 周 之 后 ， 他 们 预期 的 销售 量 狐 增 的 情况 并 没有 出 现 ， 然 
而 他 们 订购 的 啤酒 如 期 而 鱼 ， 将 他 们 的 库房 堆 得 满 满 当当 。 斯 特 曼 指 
出 : “人 们 只 有 考 碟 到 了 手头 的 存货 和 供应 链 中 的 时 间 迟 滞 ， 才 能 
够 “平稳 地 飞行 ”。” 


长 著 效 应 


“报章 问题 ”是 只 包括 一 个 环节 的 供应 链 。 但 是 ， 大 多 数 供应 链 
MARS THT, MAGA. WRA AAU RES. BO 
个 环节 都 有 一 定数 量 的 产品 库存 ， 一 旦 把 所 有 的 环节 都 联系 在 一 起 ， 
就 会 出 现 非 常 可 怕 的 情况 。 

由 于 信息 在 整个 系统 中 传递 的 时 候 有 滞后 ， 所 以 需求 信息 会 被 逐 
级 放大 ， 而 库存 水 平 也 随 之 剧烈 波动 并 最 终 失 去 控制 ， 这 种 情况 同 第 5 
章 所 摘 述 的 由 于 仪表 显示 的 灌 后 导致 飞行 失控 的 情况 非常 相似 一 一 有 
兴趣 的 读者 可 以 登录 Flaw0fAverages. com 网 站 ， 利 用 上 面 的 飞行 模拟 
器 进行 相关 的 体验 。 这 种 由 于 信息 传递 的 淆 后 而 引起 的 库存 水 平 失控 
现象 被 称 为 “长 鞭 效 应 ”【( 见 图 32.5) 。 之 所 以 说 供应 链 管理 既 可 以 
成 就 一 个 公司 ， 也 可 以 毁灭 一 个 公司 ， 原 因 之 一 就 在 于 此 。 这 样 的 问 
题 不 可 能 利用 一 个 电子 表格 在 2 分 钟 之 内 解决 ， 它 需要 更 复杂 的 软件 工 
具 。 如 今 ， 致 力 于 解雇 供应 链 管理 难题 的 咨询 服务 行业 和 软件 工具 正 
在 兴起 。 


接 下 来 ， 这 一 幕 会 分 别 在 批发 
商 、 经 销 商 和 生产 商 那里 上 演 


经 过 数 周 之 后 ， 这 种 波 
动 才 会 逐渐 平息 下 去 


i 
当 市 场 上 出 现 茶 种 短 | 


HERRER, Ms 
商会 错误 地 认为 这 是 
一 种 长 期 的 需求 ， 因 
此 ， 他 们 会 增加 订单 ， 
从 而 导致 供 大 于 求 i a 


时 间 (Ja) 


图 32.5 KHEU 


登录 Flaw0fAverages. com 网 站 ， 可 以 在 线 体 验 关于 “ 报 童 问 
题 ” 的 交互 模拟 ， 也 可 以 通过 链接 体验 “啤酒 游戏 ”， 另 外 ， 还 可 


以 研究 剑桥 大 学 的 斯 蒂 芬 。 朔 尔 特 斯 教授 所 创造 的 关于 “长 鞠 效 
应 ”的 电子 表格 模型 一 一 图 32.5 正 是 利用 这 个 模型 绘制 出 来 的 。 
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第 33 章 


基因 的 供应 链 


在 进行 库存 管理 时 ， 所 有 人 都 必须 设法 预测 未 来 的 市 场 需求 。 如 
今 ， 有 很 多 软件 系统 都 可 以 帮助 人 们 完成 这 项 任务 。 通 凋 情 况 下 ， 这 
些 程序 都 会 对 平均 市 场 需求 量 做 出 预测 ， 还 会 对 市 场 需求 不 确定 性 的 
概率 分 布 做 出 预测 。 在 上 一 章 的 案例 中 ， 平 均 市 场 需求 是 5 个 单位 ， 而 
概率 分 布 则 如 图 32. 2 所 示 。 遗 憾 的 是 ， 大 多 数 机 构 的 管理 人 员 不 知道 
如 何 处 理 概率 分 布 。 所 以 ， 他 们 通常 都 会 对 这 部 分 的 预测 忽略 不 计 ， 
而 只 是 利用 系统 预测 出 来 的 那个 平均 值 进行 库存 管理 。 这 样 ， 转 眼 之 
间 ， 他 们 便 重 新 陷入 了 平均 值 缺 陷 的 泥潭 ， 军 无 疑问 ， 他 们 的 管理 工 
作 一 定 会 一 声 糊 涂 。 这 就 好 比 按照 马路 上 那个 醉 汉 的 平均 位 置 来 预测 
他 的 命运 : 因为 他 的 平均 位 置 是 在 马路 的 中 心 线 上 ， 所 以 他 一 定 会 安 
然 无 着 的 。 但 实际 上 这 个 醉 汉 一 定 会 惨死 在 车 轮 之 下 。 于 是 ， 接 下 来 
他 们 会 愤怒 地 齐 声 高 呼 : “我 们 需要 更 好 的 预测 ， 我 们 需要 更 好 的 预 
M, RIE” 


你 肯定 也 在 自己 的 公司 里 看 到 过 这 样 的 现象 。 其 实 ， 问 题 根 本 就 
不 在 于 预测 不 准确 ， 而 在 于 那些 管理 人 员 只 采用 市 场 需求 的 平均 值 而 
忽视 了 它 的 概率 分 布 一 一 这 就 好 比 是 给 孩子 洗 完 党 之 后 ， 将 孩子 随手 
扔 挤 ， 而 将 洗澡 水 珍藏 起 来 。 不 过 ， 可 豆 的 是 ， 如 今 一些 公 司 正 在 设 
法 对 需求 的 概率 分 布 加 以 利用 。 


基因 技术 公司 的 供应 链 


美国 基因 技术 公司 (Genentech) 堪 称 生物 技术 领域 的 葛 基 者 和 开 
创 者 。 它 雄伟 壮观 的 厂房 坐落 在 旧金山 机 场 北边 一 个 狭长 的 海 角 和 上 ， 
仪 仅 看 一 眼 这 个 地 方 束 会 让 人 心跳 加 速 。 我 不 禁 会 想 ， 如 果 不 是 因为 
这 里 研制 生产 那些 神奇 的 药物 ， 人 们 看 到 这 些 建筑 的 时 候 ， 优 怕 并 不 
会 有 什么 特别 的 感觉 。 当 然 ， 这 是 题 外 话 ， 下 面 让 咱们 言 归 正 传 。 既 
然 基 因 技 术 公 司 在 生产 和 销售 病人 所 需 的 药物 ， 那 么 ， 它 就 必然 会 面 
临 “ 报 童 问题 ”。 

事实 上 ， 这 也 许 正 是 达 伦 . 约 输 逊 被 该 公司 录用 的 原因 。 约 翰 逊 
是 卡 内 基 梅 隆 大 学 (Carnegie Mellon University) 的 MBA， 他 对 供应 
链 管 理 有 着 精深 的 研究 。 在 求职 面试 的 过 程 中 ， 当 面试 官 向 他 提出 一 
个 库存 规划 的 问题 时 ， 他 回答 说 : “这 个 问题 同 “ 报 童 问题 ” 相 
似 。” 虽 然 面 试 官 对 他 多 方面 的 优势 都 给 予 了 肯定 ， 不 过 ， 他 相信 正 
是 这 个 简单 的 回答 让 他 获得 了 这 个 工作 机 会 。 

约翰 逊 知道 ， 要 制定 一 个 最 佳 库存 战略 ， 必 须要 平衡 好 产品 积压 
和 供不应求 这 两 种 风险 的 关系 。 通 党 情况 下 ， 这 种 关系 可 以 通过 实际 
的 供应 能 力 同市 场 需求 之 间 的 百分比 来 衡量 。 因 为 刚 到 这 里 任职 ， 他 
了 加 天 真 地 询问 这 个 百分比 是 多 少 。 公 司 的 管理 人 员 给 出 的 回答 是 “我 
们 能 够 满足 所 有 患者 的 需求 ”一 一 这 是 该 公司 的 宗 则 之 一 。 但 是 ， 任 
何 一 个 接受 过 概率 学 教育 的 人 都 知道 没有 哪 一 件 事情 百分之百 会 发 
生 。 所 以 ， 他 又 问 : “那么 ， 我 们 按照 99% 来 考虑 好 不 好 ? ”公司 的 管 
理 人 员 再 次 强调 : “我 们 能 够 满足 所 有 患者 的 需求 。” 约 翰 逊 再 退 一 
步 : “按照 99. 9% 考 虑 怎么 样 ? ”公司 的 管理 人 员 终 于 失去 了 耐心 : 
“ “我 们 能 够 满足 所 有 患者 的 需求 ”， 难 道 你 听 不 懂 这 人 句 话 吗 ? ” 

要 竞 现 这 样 的 产品 供应 承诺 ， 基 因 技术 公司 不 仅 需要 考虑 未 来 市 
场 需 求 的 不 确定 性 ， 还 必须 考虑 由 于 自然 灾害 等 “ 黑 天 鹅 ” 事 件 所 导 
致 的 生产 过 程 的 中 断 。 


正确 的 预测 


2007 年 ， 我 去 温哥华 (Vancouver) 参加 了 一 个 技术 会 议 。 在 这 次 
会 议 上 ， 约 翰 逊 做 了 一 个 针对 上 述 问题 的 专题 介绍 。 在 他 到 基因 技术 
公司 任职 之 前 ， 该 公司 的 某 些 部 门 已 经 在 利用 概率 管理 的 基本 原理 
了 。 比 如 ， 市 场 部 为 生产 部 提供 市 场 需求 预测 的 时 候 ， 并 没有 利用 单 
一 的 平均 值 ， 而 是 采用 了 概率 分 布 的 形式 。 

遗憾 的 是 ， 这 些 市 场 需求 的 概率 分 布 在 转交 给 生产 人 员 的 时 候 ， 
不 再 显示 各 种 产品 之 间 的 相互 关系 。 不 过 ， 因 为 这 些 预测 出 来 的 概率 
分 布 是 模拟 的 结 末 ， 所 以 生产 团队 请 求 市 场 部 定期 将 实际 的 蒙特 卡 罗 
模拟 输出 到 一 个 文件 当中 一 一 这 个 文件 将 会 显示 各 种 产品 之 间 的 相互 
关系 。 市 场 部 对 这 一 请 求 欣 然 同 意 ， 所 以 ， 公 司 现在 的 生产 团队 实际 
上 可 以 从 市 场 部 收 到 一 个 随机 信息 库 。 


交互 式 仪表 极 


约翰 逊 发 现 ， 他 有 可 能 通过 充分 利用 市 场 需求 的 概率 分 布 ， 让 基 
因 技术 公司 真正 实现 “满足 所 有 患者 的 需要 ”这 个 目标 。 在 温哥华 的 
技术 会 议 上 ， 他 提出 了 一 个 可 以 采用 虚构 的 数据 进行 试验 的 应 用 程序 
原型 一 一 这 个 原型 将 会 让 管理 人 员 对 市 场 部 提供 的 市 场 需求 概率 分 布 
有 一 个 直观 的 了 解 。 

图 33. 1 显示 的 就 是 这 种 原型 的 界面 之 一 一 一 管理 人 员 通过 这 个 原 
型 可 以 交互 式 地 转换 策略 选项 。 比 如 ， 他 们 可 以 对 获得 美国 食品 及 药 
品 管理 局 的 批准 在 2 车 间 生 产 B 产 品 或 者 将 一 些 生产 合同 外 包 给 第 三 方 
的 风险 进行 模拟 。 与 此 同时 ， 他 们 可 以 马上 看 到 在 未 来 5 年 里 满足 市 场 
需求 的 概率 。 尽 管 还 处 于 初级 阶段 ， 但 是 ， 这 一 原型 表明 了 由 一 个 部 
门 利用 一 个 模拟 系统 独立 创建 的 随机 信息 库 可 以 在 不 同 部 门 的 不 同系 
统 下 得 到 应 用 。 

约翰 逊 的 交互 式 仪表 板 利用 现成 的 电脑 软件 就 可 以 很 容易 地 设计 
出 来 ， 所 以 成 本 很 低 ， 这 在 几 十 年 前 是 不 可 能 的 事情 。 


风险 一 览 : 批量 生产 


P (满足 所 有 需求 ) M P (满足 目标 需求 ) 区 。 E (使 用 率 ) 。 区 


管理 人 员 可 以 在 这 里 
选择 多 种 战略 方案 


库存 计划 
滞后 : 供 货 周期 为 12 周 


获准 在 2 车 间 生 产 B 产 品 
起 始 年 份 


获准 在 3 车 间 生 产 C 产 品 E 
起 始 年 份 上 2010 


外 包 合同 
将 C 产 品 的 生产 合同 外 包 出 去 


出 售 1 车 间 也 
年 份 上 2010 


提高 2 车 问 的 运转 效率 | 下 
起 始 年 份 | 2010 
将 运转 效率 从 3.5 提 高 到 5.2 设备 产品 


这 里 显示 的 是 不 同时 间 内 出 现 
库存 不 足 和 其 他 事件 的 概率 


2010 2011 2012 2013 


2014 


图 33.1 达 伦 -约翰逊 的 战略 仪表 板 


任何 真正 精通 Excel 的 人 都 会 理解 我 为 什么 把 它 称 为 口 口 相传 的 民 
间 艺 术 。 我 曾经 在 课堂 上 开玩笑 说 ， 我 使 用 Excel 的 秘 雇 是 从 居住 在 田 
纳西 州 〈Tennessee) 深山 老林 里 的 一 位 民间 大 师 那 里 学 到 的 。 当 我 
2006 年 遇 到 大 卫 。 考 尔 菲 尔 德 时 ， 很 快 就 发 现 他 事实 上 惑 是 这 样 的 一 
位 大 师 。 大 卫 是 奥 林 化 学 公司 氯碱 部 COlin Chemical’ s Chlor- 
Alkali Division) 的 首席 工程 师 ， 他 一 直 在 该 公司 位 于 田纳西 州 查 尔 
Dri (Charleston) 的 生产 基地 工作 。 他 们 公司 主要 生产 诸如 氯 、 
村 性 钠 和 漂白 剂 等 无 机 化 学 材料 以 及 人 们 不 愿 碰 触 但 生活 中 又 不 可 或 
缺 的 其 他 一 些 化 工 产品 。 


从 数学 不 好 的 学 生 到 化 学 工程 师 


大 卫 上 小 学 五 年 级 的 时 候 ， 感 觉 乘法 表 背 起 来 十 分 枯燥 。 因 此 ， 
他 的 数学 老师 就 认为 他 缺乏 数学 方面 的 天 赋 ， 而 且 建 议 他 参加 数学 补 
习 班 。 笠 运 的 是 ， 他 的 父亲 是 一 家 大 型 出 版 社 的 数学 编辑 ， 所 以 对 数 
学 教育 稍微 有 一 点 了 解 。 于 是 ， 大 卫 的 父母 马上 利用 数字 闪光 卡 来 教 
他 学 习 乘 法 表 。 然 后 ， 说 服 他 的 老师 不 要 让 他 参加 补习 班 ， 而 让 他 继 
续 学 习 高 级 的 数学 读 程 。 从 此 之 后 ， 大 卫 不 仅 不 再 厌倦 数学 ， 还 对 数 
学 产生 了 浓厚 的 兴趣 。 后 来 他 成 了 一 名 化 学 工程 师 ， 不 过 ， 在 奥 林 公 
司 工作 期 间 ， 他 又 接触 到 数学 优化 、 电 脑 控 制 系统 以 及 Excel 等 与 数学 
密切 相关 的 内 容 。 


奥 林 公 司 存 在 的 一 个 问题 


大 卫 发 现 奥 林 公司 在 化 工 生产 设备 方面 存在 一 个 问题 。 虽 然 公司 
的 生产 能 力 可 以 满足 110% 的 平均 客户 需求 ， 公 司 拥有 的 运输 车 队 可 以 
满足 105% 的 平均 运输 需求 ， 但 是 ， 当 二 者 协同 工作 的 时 候 ， 仅 能 满足 
80% 的 平均 需求 。 奥 林 公 司 的 生产 流程 如 图 34. 1 所 示 。 按 照 大 卫 的 说 
法 : “ 当 我 听 到 平均 值 缺 陷 这 个 概念 的 时 候 ， 我 意识 到 自己 遇 到 了 一 
个 与 此 相关 的 典型 案例 。” 


同上 述 问 题 密切 相关 的 一 共有 3 个 基本 的 不 确定 性 因素 : 客户 需 
求 、 生 产 速 度 以 及 运输 车 辆 的 可 利用 率 。 有 时 候 ， 因 为 订单 马上 就 要 
过 期 ， 所 以 生产 线 开 足 马力 ， 日 夜 不 停 地 运转 ， 但 是 当 大 量 的 产品 被 
生产 出 来 之 后 ， 没 有 足够 的 车 辆 将 它们 交付 给 客户 。 这 时 候 ， 工 三 的 
经 理会 在 电话 中 对 运输 部 门 的 负责 人 大 发 雷 署 ， 要 求 他 们 火速 调派 更 
多 车 辆 过 来 。 但 是 ， 有 时 候 ， 由 于 出 现 了 生产 故障 ， 或 者 订单 黎 少 ， 
需求 不 旺 ， 运 货车 辆 整 天 用 大、 无 事 可 做 。 这 时 候 ， 运 输 部 门 的 负 贡 
人 就 会 在 电话 里 对 生产 部 经 理 大 吼 大 叫 ， 质 问 他 们 为 什么 不 能 合理 地 
安排 生产 ， 为 什么 不 能 科学 地 调度 车 辆 。 于 是 ， 本 来 应 该 团结 协作 的 
两 个 部 门 往往 摘 得 剑 拔 移 张 。 


图 34.1 奥 林 公司 的 化 工 生产 流程 


注 : 由 奥 林 公 司 友 情 提 供 。 


实物 期 权 


为 了 让 整个 系统 顺畅 地 运转 ， 显 然 需要 更 大 的 灵活 性 。 但 是 工厂 
不 可 能 像 厨 房 里 的 水 龙头 一 样 可 以 随时 补 开 局 或 者 关闭 。“ 更 糟 料 的 
是 ，” 大 卫 说 ，“ 如 果 订 单 充 足 ， 产 品 会 被 源源 不 断 地 生产 出 来 ， 但 
征 ， 这 时 候 我 们 的 运输 能 力 就 无 法 满足 需求 ， 于 是 ， 广 房 里 到 处 都 是 
堆积 如 山 的 产品 ， 这 显然 会 影响 我 们 的 生产 进度 。” 然 后 ， 他 有 了 一 
个 新 的 发 现 : 生产 流程 的 中 间 环 节 的 原料 储存 色 有 很 大 的 容量 。 之 所 
以 这 样 设计 ， 残 是 为 了 在 生产 量 大 起 大 落 的 时 候 避 免 原料 供应 出 现 短 
缺 。 于 是 ， 大 卫 认 为 ， 如 果 增 加 这 个 储存 饶 的 原料 存量 ， 他 们 束 可 以 
获得 如 下 的 两 个 实物 期 权 : 


如 果 运 输 车 辆 运力 不 足 ， 产 品 无 法 运 出 ， 生 产 不 能 继续 进 
行 ， 那 么 ， 他 们 可 以 利用 图 34. 1 所 示 的 线路 R 向 生产 流程 的 中 间 环 
节 运 送 原材料 。 

如 果 运 输 车 辆 运力 充裕 ， 那 么 ， 因 为 中 间 环 节 的 原料 储存 匀 
里 有 足够 多 的 生产 原料 ， 他 们 就 可 以 开 足 马力 ， 满 负荷 生产 。 


大 卫 对 奥 林 公司 两 个 月 内 的 生产 状况 进行 了 上 和 于 次 交互 模拟 。 他 
的 模拟 所 需 的 数据 来 源 于 由 不 确定 的 客户 需求 、 不 确定 的 生产 速度 和 
不 确定 的 运输 车 辆 可 利用 率 组 成 的 随机 信息 库 。 图 34. 2 表示 的 是 将 原 
料 储 存 镀 的 储存 量 从 1 100 加 仓 ( 约 4 163.95 升 ) 增加 到 1 200M 
( 约 4 542. 49 升 ) 之 后 的 结果 。 请 注意 : 虽然 这 里 使 用 的 是 大 卫 的 模 
型 ， 但 为 了 不 泄露 奥 林 公 司 的 商业 机 密 ， 其 中 的 数据 都 是 假设 的 。 

在 图 34. 2 中 ， 左 边 的 曲线 图 表示 的 是 每 天 处 于 闲置 状态 的 汽车 的 
平均 数量 一 一 这 是 对 工厂 两 个 月 内 的 生产 状况 进行 1 000 次 模拟 之 后 得 
到 的 结果 。 其 中 的 黑 线 代表 原料 储存 镀 的 储量 为 ! 100 加 仑 时 车 辆 的 日 


均 用 置 数量 ， 而 灰 线 则 代表 储量 增加 到 1 200 加 仑 时 车 辆 的 日 均 朵 置 数 
量 。 需 要 说 明 的 是 ， 在 模拟 的 开始 阶段 ， 生 产 线 和 运输 车 辆 都 处 于 任 
意 的 状态 ， 所 以 ， 需 要 两 周 左右 的 时 间 才 能 进入 正常 轨道 。 此 后 ， 随 
着 原料 储存 鳅 储量 的 增加 ， 闲 置 车 辆 就 会 明显 减少 。60 天 之 后 ， 运 输 
车 辆 的 日 均 采 置 率 还 会 有 所 下 降 ， 但 是 ， 如 果 对 更 长 时 间 内 的 生产 状 
况 进行 模拟 ， 就 会 发 现 这 个 下 降 的 趋势 最 终 会 停止。 
( 辆 ) ”运输 车 辆 的 日 均 闲置 数量 生产 流程 中 间 ”|( 吨 ) ”产品 的 日 均 运 输 量 

阶段 原料 储存 
锥 的 储量 


现在 的 储量 1 200 加 仑 | 3.5 1 100 加 仑 
A \ $ 人 - - 


0 10 20 30 40 50 10 20 30 40 50 
天 数 天 数 


图 34.2 增加 原料 储存 缸 储 量 所 产生 的 效果 


右边 的 曲线 图 表示 的 是 产品 的 日 均 运 输 量 ， 从 图 中 可 以 看 出 ， 随 
着 原料 储存 铅 储 量 的 增加 ， 产 品 的 日 均 运输 量 会 不 断 地 提高 。 同 样 ， 
首先 会 出 现 一 个 短暂 的 过 渡 阶 段 ， 然 后 ， 整 个 状况 会 得 到 持续 的 改 
善 。 大 卫 回 忆 说 : “这 个 模拟 告诉 我 们 ， 改 善 生 产 状 况 的 唯一 途径 就 
是 增加 可 供 利用 的 运输 车 辆 ， 同 时 改变 工厂 的 运营 模式 。” 

接 下 来 ， 大 卫 需 要 劝说 生产 部 和 后 勤 运输 部 的 管理 团队 同时 做 出 
一 些 新 的 尝试 。 于 是 ， 他 带 着 他 的 模型 开始 在 两 个 部 门 之 间 往 来 罕 
梭 ， 喜 励 管理 人 员 按 照 他 的 设计 做 出 改进 。 由 于 这 个 模型 是 动态 交互 
式 的 ， 所 以 ， 只 要 原料 储存 色 的 储量 发 生 了 变化 ， 曲 线 图 马上 就 会 发 
生 相 应 的 变化 (这 需要 对 60 天 内 的 生产 状况 进行 1 000 次 模拟 ， 或 者 对 
某 一 天 的 生产 状况 进行 60 000 次 模拟 ) 。 登 录 Flaw0fAverages. com 网 
站 ， 可 以 在 线 观看 这 一 交互 模拟 进行 过 程 中 曲线 图 的 动态 演示 。 


后 勒 运 输 部 经 理 喜 欢 左边 的 曲线 图 ， 因 为 那 意 味 着 车 辆 的 闲置 率 
更 低 ; 而 生产 部 经 理 则 喜欢 右边 的 曲线 图 ， 因 为 那 意 味 着 产品 被 运 出 
厂房 的 效率 大 大 提高 了 。 因 此 ， 这 是 一 个 双 启 的 结果 。 不 过 ， 原 料 储 
存 欠 的 储量 也 不 能 无 限 地 增加 。 于 是 ， 大 卫 再 次 利用 这 个 模型 轻 而 吻 
举 地 模拟 出 了 储量 过 多 的 概率 和 平均 储量 不 足 的 概率 。 然 后 ， 再 将 这 
两 个 概率 放 到 同一 个 曲线 图 上 进行 比较 ， 这 时 候 可 以 清楚 地 看 到 ，1 
200 加 仑 显然 是 最 佳 的 储量 水 平 ( 见 图 34. 3) 。 

用 大 卫 的 话 来 说 ， 这 个 交互 式 模 型 作为 一 个 沟通 的 渠道 ， 已 经 
“治愈 了 公司 的 项 疾 ”。 用 这 种 方法 来 管理 公司 ， 首 先 需 要 几 周 时 间 
来 过 渡 ， 然 后 ， 还 需要 几 个 月 的 时 间 才 可 以 看 到 实际 的 效果 ， 所 以 大 
卫 认 为 : “不 可 能 通过 反复 的 实验 来 达到 这 个 目标 。” 
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图 34.3 原料 储存 把 储量 过 多 的 概率 和 平均 储量 不 足 的 概率 


普遍 原理 


大 卫 之 所 以 要 开发 这 个 模型 ， 是 因为 他 意识 到 平均 值 缺 陷 正 在 间 
门 与 部 门 之 间 “ 制 造 事端 ”。 


人 意识 到 这 个 问题 之 后 ， 他 的 第 一 个 想法 便 是 : “为 什么 我 就 不 
能 改变 这 种 现状 呢 ? ” 


在 奥 林 人 公司， 生产 部 和 后 勤 运 输 部 之 间 存 在 这 一 问题 。 

在 壳牌 石油 公司 ， 身 处 石油 勘探 一 线 的 工程 师 同 公 司 总 部 负 
责 投资 组 合 的 管理 人 员 之 间 也 存在 这 样 的 问题 。 

在 基因 技术 公司 ， 市 场 营 销 部 管理 人 员 同 供应 链 管 理 人 员 之 
间 同 样 存在 这 样 的 问题 。 


我 将 上 述 出 色 的 想法 称 为 “ 考 尔 菲尔德 原理 ”， 下 面 大 家 将 会 看 
到 ， 大 卫 。 考 尔 菲 尔 德 对 此 进行 了 精彩 的 阐述 。 他 的 论述 印证 了 我 长 
期 以 来 深信 不 疑 的 一 个 观点 : 不 同 层次 的 管理 人 员 实 际 上 都 掌握 着 大 


量 的 概率 知识 ， 只 要 善于 引导 ， 他 们 就 可 以 将 这 些 知识 很 好 地 应 用 于 
实践 。 


平均 值 缺 陷 也 在 部 门 与 部 门 之 间 “ 制 造 事端 ” 


当然 ， 平 均值 缺陷 无 处 不 在 ， 但 是 ， 通 常情 况 下， 由 于 它 所 带 
来 的 后 果 可 以 忽略 不 计 ， 所 以 这 种 缺陷 往往 不 引 人 注 目 。 然 而 ， 在 
组 织 边 界 上 ， 平 均值 缺陷 却 可 以 带 来 严重 的 伤害 。 这 种 情况 大 多 会 
出 现在 高 层 管 理 人 员 针 对 某 些 可 能 产生 重大 后 果 的 决策 进行 交流 的 
时 候 。 机 构 中 那些 职务 较 低 的 专家 虽然 对 可 变性 有 着 更 多 的 了 解 ， 
但 是 ， 在 同 领导 交流 的 时 候 ， 他 们 往往 只 会 谈 “ 正 事 ”， 而 不 会 提 
及 日 常 工作 中 的 各 种 细节 。 


在 为 化 工厂 建 模 的 过 程 中 ， 我 发 现 那些 内 行 的 工程 师 和 高 层 主 
管 都 很 乐于 提供 关于 可 变性 的 各 种 细节 一 这 些 细节 以 前 都 没有 受 
到 重视 。 他 们 不 仅 熟知 生产 流程 中 的 各 个 环节 出 现 问 题 的 频率 ， 其 
至 可 以 预测 出 刚刚 出 现 过 问题 的 某 个 环 刷 再 次 出 现 问题 的 概率 。 关 


于 货物 运输 中 出 现 的 问题 ， 相 关 的 专家 都 注意 到 了 工厂 的 车 辆 在 运 
货 的 时 候 缺 乏 科 学 分 配 和 统一 调度 的 现象 。 由 于 管理 人 员 在 过 去 都 
不 重视 这 些 细节 ， 所 以 当 我 们 的 模型 反映 了 工程 师 的 切身 体会 时 ， 
他 们 都 很 高 兴 。 

这 个 模型 自然 赢得 了 他 们 的 信任 ， 而 这 种 信任 又 坚定 了 决策 者 
试验 新 方案 的 决心 。 于 是 ， 我 便 趁 着 这 一 大 好 形势 ， 马 上 组 织 两 个 
部 门 开始 协同 工作 ， 不 过 ， 我 并 没有 向 他 们 透露 更 多 关于 这 个 新 方 
委 的 细节 。 

由 此 我 们 可 以 得 到 一 个 必然 的 结论 : 在 长 期 的 工作 中 所 获得 的 
最 有 价值 的 经 验 就 是 对 可 变性 的 理解 。 事 实 上 ， 成 功 地 进行 概率 管 
理 的 秘诀 就 在 于 学 会 随时 随地 捕 提 这 种 灵感 。 


一 一 大 卫 。 考 尔 菲 尔 德 


第 八 部 分 
平均 值 缺 陷 和 一 些 热 点 问题 


人 们 在 思考 生 与 死 的 问题 时 最 容易 形 失 理性 ， 也 最 容易 做 出 错误 
的 决定 。 而 平均 值 缺 陷 则 只 能 使 这 一 倾向 更 加 严重 。 


在 这 一 部 分 ， 我 首先 要 讨论 的 是 第 二 次 世界 大 战 时 期 的 统计 学 研 
完 一 我 的 父亲 正 是 从 这 一 时 期 开始 了 他 作为 一 个 统计 学 家 的 职业 生 
涯 。 然 后 ， 我 会 谈 到 反恐 战争 、 气 候 变化 以 及 医疗 卫生 等 问题 一 从 
Maka 度 上 说 ， 人 们 对 这 些 问 题 知 之 其 少 。 最 后 ， 我 还 要 讨论 男性 

女性 在 基因 组 合 方面 的 差别 。 


第 35 章 


第 二 次 世界 大 战 时 期 的 统计 研究 小 组 


1942 年 春 ， 一 个 正在 斯 坦 福 大 学 任教 的 年 轻 经 济 学 家 、 统 计 学 家 
接 到 了 一 封 来 自 美国 国防 部 的 电报 。 电 报 上 说 ， 希 望 他 能 为 战争 的 胜 
利 做 一 些 贡 献 。 他 被 邀请 到 纽约 哥伦比亚 大 学 主持 一 个 专门 研究 战争 
问题 的 统计 研究 小 组 。 他 接受 了 这 个 请 求 。 这 个 年 轻 人 束 是 艾 伦 . IR 
利 斯 。 沃 利 斯 先 在 明尼苏达 大 学 (University of Minnesota) 拿 到 了 
心理 学 学 士 学 位 ， 然 后 又 到 芝加哥 大 学 攻读 了 经 济 学 硕士 学 位 一 一 正 
是 在 芝加哥 大 学 ， 他 同 米 尔 顿 。 弗 里 德 曼 和 乔治 。 施 蒂 格 勒 (George 
Stigler) 这 两 位 未 来 的 诺 贝 尔 经 济 学 奖 得 主 建 立 了 毕生 的 友谊 。 也 许 
是 因为 那 一 封 电 报 ， 沃 利 斯 永远 都 没有 拿 到 自己 的 博士 学 位 。 不 过 ， 
同 他 后 来 的 成 就 相 比 ， 这 一 点 小 小 的 遗憾 根本 算 不 了 什么 。 他 先后 担 
任 过 芝加哥 大 学 商学 院 院 长 、 罗 切 斯 特大 学 (University of 
Rochester) 校长 以 及 罗 纳 德 。 里 根 (Ronald Reagan) 政府 负责 经 济 
事务 的 副 国 务 卿 。 


1980 年 ， 添 利 斯 在 发 表 于 《美国 统计 协会 杂志 》 (Journal of 
the American Statistical Association) 的 一 篇 文章 中 ， 深 情 地 回 


忆 了 战争 时 期 自己 在 “统计 研究 小 组 ”的 工作 经 历 。 儒 ) 


添 利 期 在 这 篇 文章 中 写 道 : “对 目 己 的 专业 领域 进行 历史 性 的 反 
思 是 成 熟 的 表现 ， 而 对 自己 的 人 生 进 行 妃 忆 则 往往 是 衰老 的 标志 。” 
不 过 ， 直 到 1998 年 一 一 在 他 去 世 前 的 几 个 月 里 一 一 我 最 后 一 次 看 望 他 
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当时 的 “统计 研究 小 组 ”一 共有 18 名 成 员 ， 这 些 人 后 来 大 多 都 在 
统计 学 领域 取得 了 卓越 的 成 就 ， 其 中 最 为 杰出 的 应 该 是 后 来 获得 了 诺 
贝尔 经 济 学 奖 的 弗 里 德 曼 和 施 蒂 格 勒 。 我 的 父亲 也 有 幸 成 为 其 中 的 一 
员 。 事 实 上 ， 根 据 沃 利 斯 的 说 法 :， “统计 研究 小 组 对 其 成 员 未 来 的 职 
业 生 涯 影响 最 大 的 要 数 吉姆 。 萨 维 奇 了 ， 他 参加 这 个 小 组 的 时 候 只 是 
一 名 应 用 数学 家 ， 对 统计 学 几乎 一 无 所 知 。” 他 们 的 办 公 室 位 于 118 号 
大 街 的 一 座 公 寓 里 ， 那 里 同 哥伦比亚 大 学 只 有 一 街 之 隔 。 他 们 研究 的 
问题 令 人 着 迷 而 又 异常 紧迫 。 再 次 引用 沃 利 斯 的 话 来 说 : “统计 研究 
小 组 接 到 的 第 一 个 任务 是 评估 战斗 机 上 配备 的 4 门 20 毫 米 口径 的 机 关 炮 
和 8 门 50 宣 米 口 径 机 关 炮 的 相对 威力 。?” 

然后 ， 他 又 列举 了 他 们 负责 的 一 些 其 他 研究 课题 : “几何 学 与 空 
中 作战 技术 、 命 中 率 、 航 空 器 的 弱点 、 追 击 曲线 、 自 动 俯冲 稻 炸 瞄准 
器 、 自 导 鱼 雷 、 制 导 导弹 、 潜 艇 搜索 、 利 用 榴 埠 弹 直接 对 抗 飞 机 、 空 
对 空 导弹 以 及 投弹 瞄准 器 验收 测试 等 。” 

统计 研究 小 组 对 统计 学 领域 本 身 做 出 了 重要 的 贡献 ， 他 们 发 展 出 
了 著名 的 序 贯 分 析 法 。 在 实验 过 程 中 ， 一 旦 发 现 能 够 获得 的 价值 
低 于 未 来 的 实验 成 本 ， 就 可 以 依据 序 贯 分 析 法 所 提供 的 原则 中 止 
这 一 实验 。 


统计 研究 小 组 接受 的 另 一 项 任务 是 对 海军 上 校 斯 凯 靳 
(Schuyler) 提出 的 计算 方法 进行 评估 一 一 斯 凯 勒 自称 用 这 一 方法 可 
以 计算 俯冲 友 炸 机 被 防空 火力 击落 的 概率 。 他 们 经 过 分 析 之 后 ， 发 现 
这 个 方法 没有 任何 价值 。 于 是 ， 就 派 沃 利 斯 去 给 斯 凯 勒 上 校 通报 一 下 
他 们 的 研究 结果 。 在 此 之 前 ， 沃 利 斯 就 听 说 斯 凯 勒 是 军队 中 出 了 名 的 
“IRA” 

沃 利 斯 回忆 说 ， “在 找到 斯 凯 勒 之 后 ， 我 就 对 他 说 ， 关 于 他 提出 
的 那个 计算 公式 ， 我 们 现在 可 以 告诉 他 研究 结果 了 。 他 就 大 声 地 
说 ， “结果 怎么 样 ? ”我 说 ， “不 怎么 样 ! ， 他 就 厉声 质问 ， “到底 


哪里 不 好 ? ， 我 早 就 料 到 他 会 提出 这 样 的 问题 ， 所 以 已 经 给 他 准备 好 
了 答案 ，“ 那 你 说 说 到 底 哪里 好 ? 我 们 认为 它 没有 任何 意义 。，” 从 那 
以 后 ， 我 们 就 成 了 好 朋友 。” 事 实 上 ， 后 来 ， 正 是 因为 受到 了 斯 凯 勤 
上 校 的 启发 ， 统 计 研 究 小 组 才 提 出 了 序 贯 分 析 法 . 


我 父亲 和 该 小 组 的 另 一 名 成 员 弗 雷 德 。 莫 斯 特 勒 (Fred 
Mosteller) 合作 写 了 一 篇 论文 。 然 后 ， 沃 利 斯 将 这 篇 论文 交 给 了 米尔 
顿 。 弗 里 德 曼 一 一 弗 里 德 曼 比 他 们 年 长 5 岁 ， 是 整个 项 目的 负责 人 。 据 
SURRY EBL: “我 们 两 人 对 这 篇 论文 都 非常 满意 。” 人 (党 但 是 ， 当 
弗 里 德 曼 将 论文 还 回来 时 ，“ 我 们 几乎 不 敢 相信 这 是 我 们 的 原稿 …… 
整个 原文 被 改 得 一 塌 糊 涂 ， 连 背面 都 写 满 了 补充 注释 和 修改 意见 。” 

“我 和 吉姆 都 愤怒 地 认为 ，“ 他 不 能 这 样 精 踢 我 们 辛 辛 苦 苦 写 出 
来 的 论文 ，， 我 们 还 对 他 提出 的 几 百 条 意见 逐一 进行 了 研究 。 我 们 越 
研究 ， 就 越发 现 弗 里 德 曼 往往 是 正确 的 。 不 过 ， 最 终 我 们 还 是 针对 他 
的 修改 建议 ， 给 他 送 去 了 100 多 条 反对 意见 ， 准 备 拉 开 架势 同 他 论战 到 
底 。 对 此 ， 米 尔 顿 并 没有 丝毫 的 不 悦 ， 不 过 ， 他 也 明确 地 指出 ， 在 我 
们 提出 的 100 多 条 有 争议 的 问题 当中 ， 有 85% 左 右 是 他 说 的 对 ， 有 一 两 
条 是 我 们 说 的 对 ， 有 一 两 处 属于 个 人 喜好 问题 ， 无 所 谓 对 错 ， 而 其 余 
几 条 他 表示 不 敢 苟 同 。 然 后 ， 米 尔 顿 对 我 们 进行 了 亲切 的 指导 ， 他 看 
出 我 们 在 论文 写作 方面 缺乏 经 验 ， 就 给 我 们 推荐 了 几 本 相关 的 书籍 ， 
建议 我 们 一 定 要 抽 时 间 看 一 看 。” 后 来 ， 莫 斯 特 勒 去 了 哈佛 大 学 ， 而 
我 父亲 则 追随 弗 里 德 曼 去 了 芝加哥 大 学 ， 虽 然 归宿 不 同 ， 但 他 们 都 在 
统计 学 领域 里 做 出 了 杰出 的 贡献 。 


就 是 在 这 样 的 背景 之 下 ， 我 于 1944 年 冬天 在 哥伦比亚 大 学 旁边 的 
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第 二 次 世界 大 战 结 束 之 后 ， 沃 利 斯 和 弗 里 德 曼 去 了 芝加哥 大 学 。 
1947 年 ， 我 的 父 杀 也 去 了 芝加哥 大 学 ， 再 次 同 他 们 成 了 同事 。 在 我 的 
童年 印象 中 ， 弗 里 德 曼 身材 矮小 ， 但 精神 饱满 ， 而 且 不 管 做 任何 事情 
都 信心 十 足 ， 而 添 利 斯 则 号 材 高 大 ， 说 话 的 时 候 总 是 慢 条 斯 理 ， 对 目 


己 也 充满 信心 。 我 父亲 曾经 同 弗 里 德 曼 合作 发 表 过 两 篇 重要 的 论文 ， 
还 同 沃 利 斯 一 起 创建 了 芝加哥 大 学 统计 学 系 。 电 虽然 当时 还 年 幼 无 
知 ， 但 我 也 能 感觉 到 他 们 之 间 的 相互 尊重 和 亲密 友谊 。 直 到 今天 ， 他 
们 依然 是 我 心目 中 三 座 崇 高 的 丰碑 。 


德军 坦克 


20 世 纪 90 年 代 中 期 ， 我 代表 芝加哥 大 学 在 全 国 巡 回 讲 授 电子 表格 
方面 的 一 个 管理 学 研讨 课程 。 一 天 ， 我 忽然 收 到 沃 利 斯 写 来 的 一 封 
信 ， 他 邀请 我 下 次 去 华盛顿 的 时 候 去 看 看 他 。 这 封 信 让 我 异 第 激动 。 
当 我 们 见面 时 ， 我 便 疝 他 问 起 了 与 战争 年 代 有 关 的 各 种 各 样 的 问题 。 


我 首先 想 知道 的 是 第 二 次 世界 大 战 时 期 他 们 如 何 评估 德军 坦克 的 
数量 。 虽 然 没 有 得 到 确切 的 证 实 ， 但 是 ， 此 前 我 一 直 将 这 个 问题 作为 
一 个 典型 的 统计 学 案例 来 教导 我 的 学 生 。 据 说 当年 盟 军 的 计算 方法 如 
下 所 述 。 盟 军 已 经 缴获 了 一 定数 量 的 德军 坦克 ， 而 这 些 坦克 上 面 都 带 
有 完整 的 序列 号 ， 然 后 ， 根 据 德国 人 的 天 性 ， 上 盟 军 知道 他 们 一 定 会 按 
照 出 厂 顺 序 来 给 坦克 编号 ， 如 1、2、3…… 因 此 ， 被 俘 德 军 坦克 的 编号 
应 该 像 游戏 转盘 上 的 可 动 箭头 随机 指 癌 的 数字 一 样 ， 即 从 1 到 N 一 一 N 代 
表 的 是 坦克 的 总 数 一 一 之 间 的 一 些 数字 。 我 们 知道 0 和 1 的 平均 值 为 
1/2， 那 么 ，1 和 N 之 间 的 平均 值 应 该 是 N/2。 这 样 ， 就 可 以 采用 一 种 非 
党 简单 却 十 分 准确 的 方法 来 评估 德军 的 坦克 总 数 。 这 个 方法 就 是 首先 
计算 出 所 有 缴获 坦克 编号 的 平均 值 〈 因 为 缴获 的 武器 具有 随机 性 ， 而 
且 数 量 也 不 会 很 少 ， 所 以 这 个 平均 值 基 本 上 就 相当 于 德军 全 部 坦克 数 
量 的 平均 值 一 一 译 者 注 ) ， 然 后 再 拿 这 个 平均 值 乘 以 2 〈 见 图 35. 1) 。 


图 35.1 缴获 坦克 的 序号 就 像 是 可 动 箭头 随机 指向 的 数字 


当 我 回 沃 利 斯 间 及 这 件 事情 时 ， 他 不 仪 证 实 了 我 的 想法 ， 还 同 我 
讲述 了 一 些 鲜 为 人 知 的 细节 。“ 的 确 如 此 ，” 他 说 ， “事实 上 ， 用 这 
个 方法 不 仅 可 以 计算 德军 坦克 的 数量 ， 还 可 以 计算 美军 武器 的 数量 。 
1948 年 ， 我 曾经 在 一 个 原子 弹 生产 基地 担任 统计 质量 管理 方面 的 顾 
问 。 当 时 ， 我 仔细 观察 了 那些 原子 弹 外 壳 上 的 序号 。” 然 后 ， 他 跟 我 
说 ， 那 时 候 美 国 的 原子 弹 数量 对 外 界 是 绝对 保密 的 。“ 在 下 班 的 时 
候 ，” 他 继续 说 ，“ 我 就 找到 负责 这 个 基地 的 一 位 空军 上 校 ， 告 诉 他 
我 对 美 盏 原子 弹 数量 的 推测 以 及 计算 的 方法 ， 当 时 ， 这 位 军官 对 我 的 


话 没 有 做 什么 表态 ， 但 是 ，30 年 之 后 ， 当 我 们 在 哥伦比亚 特区 的 一 个 
鸡尾酒 会 上 再 次 见面 的 时 候 ， 他 告诉 我 说 当年 我 的 预测 完全 正确 。” 


稀 炸 机 上 的 防弹 钢板 


你 知道 应 该 给 歼击机 或 者 轰炸 机 的 哪些 部 位 安装 防弹 钢板 吗 ? 有 
人 说 从 头 到 脚 全 都 要 装 ， 这 显然 是 不 可 行 的 ， 因 为 这 会 大 大 增加 飞机 
的 自身 重量 从 而 影响 它们 的 灵活 性 。 沃 利 斯 回忆 说 : “ 那 时 候 ， 军 队 
的 做 法 是 先 对 那些 从 战场 上 返回 的 飞机 进行 检查 ， 统 计 它们 遭受 攻击 
的 部 位 ， 然 后 在 最 容易 遭受 攻击 的 部 位 安装 防弹 钢板 。”( 时 这 种 做 法 
似乎 是 显而易见 且 合 情 合 理 的。 我 的 意思 是 说 ， 在 屋顶 漏 雨 的 时 候 ， 
自然 应 该 将 漏洞 补 上 。 但 是 ， 统 计 研 究 小 组 的 亚伯拉罕 。 瓦 尔 德 
(Abraham Wald) 敏锐 地 指出 : 这 里 的 统计 样本 只 包括 那些 从 战场 上 
平安 返航 的 飞机 ， 换 句 话说， 从 这 些 飞 机 上 看 到 的 弹 孔 部 位 实际 上 都 
是 无 关 紧要 的 打击 部 位 。 他 这 样 一 说 ， 所 有 人 都 忱 然 大 悟 ， 原 来 最 需 
要 安装 防弹 钢板 的 部 位 恰恰 是 那些 从 来 没有 遭受 过 打击 的 部 位 。 

沃 利 斯 还 讲 了 一 个 关于 瓦尔 德 的 有 趣 的 故事 。 作 为 欧洲 纳粹 占领 
区 的 逃亡 者 ， 瓦 尔 德 应 该 算是 敌人 的 敌人 ， 那 自然 就 是 我 们 的 朋友 ， 
所 以 按理 说 ， 不 需要 对 他 进行 忠诚 调查 。 但 问题 在 于 ， 他 是 序 贯 分 
析 法 研究 的 关键 人 物 ， 而 这 个 序 贯 分 析 法 又 是 当时 的 高 度 机 密 ， 
所 以 ， 军 方 不 得 不 对 他 防 着 点 。 在 经 过 了 一 天 筋疲力尽 又 徒劳 无 功 的 
监视 之 后 ， 沃 利 斯 不 满 地 说 : “他 们 到 底 想 让 我 们 怎么 做 ? 难道 非 要 
让 我 们 每 写 满 一 页 纸 就 马上 拿 开 ， 以 对 他 保密 吗 ? ” 
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当然 ， 利 用 数学 来 改变 战争 形势 的 事情 不 仅仅 发 生 在 哥伦比亚 大 
学 。 事 实 上 ， 历 史上 最 著名 的 案例 发 生 在 英国 的 布 莱 奇 利 庄 园 
(Bletchley Park) ， 在 那里 ， 计 算 机 科学 的 黄 基 人 之 一 阿兰 。 图 灵 
(Alan Turing) 曾经 帮助 盟 军 破译 了 德国 人 的 军事 密码 。 而 在 距离 哥 
伦比 亚 大 学 60 英 里 〈 约 95. 56 千 米 ) 的 普林斯顿 大 学 校园 里 ， 另 一 群 美 
国 科 学 家 也 为 战争 的 胜利 做 出 了 页 献 。 如 今 斯 坦 福 大 学 的 统计 学 和 经 
济 学 采 誉 退休 教授 特 德 。 安德森 当年 就 是 其 中 的 一 员 。 他 们 的 研究 项 
目 之 一 是 评估 长 期 天 气 预 报 的 准确 度 。 特 德 回 忆 说 : “我 们 发 现 两 天 
以 上 的 天 气 预报 在 准确 度 上 一 般 都 很 低 。 时 至 今日 ， 这 一 状况 也 没有 
得 到 太 大 的 改善 。 他 们 的 另 一 项 研究 涉及 对 爆炸 物 的 统计 测试 。 一 方 
面 ， 这 些 爆 炸 物 要 有 足够 的 敏感 性 ， 只 有 这 样 才 可 以 根据 需要 随时 被 
引爆 器 引爆 ， 男 一 方面 ， 它 们 又 不 能 过 分 敏感 ， 否 则 束 可 能 在 运输 途 
中 发 生 事故 。” 

最 近 ， 在 斯 坦 福 大 学 的 教授 俱乐部 里 ， 我 刚好 遇见 了 特 德 教授 ， 
就 请 他 回忆 一 下 当年 的 研究 情况 。 他 就 给 我 讲述 了 一 个 关于 平均 值 缺 
陷 的 典型 案例 (参见 “美国 海军 模拟 演习 ”) 。 

统计 学 在 战争 中 发 挥 了 巨大 的 作用 。 战 后 ， 随 着 统计 研究 小 组 以 
及 其 他 相关 研究 团体 的 解散 ， 这 些 统 计 学 家 又 回 到 了 原来 的 工作 岗位 
上 ， 开 始 在 学 术 和 工业 领域 里 对 统计 学 展开 和 平 的 应 用 。1980 年 ， 当 
沃 利 斯 为 了 写作 一 篇 重要 的 论文 而 邀请 当年 参与 统计 研究 小 组 的 成 员 
给 他 写 信 回忆 相关 细节 的 时 候 ， 大 家 都 一 致 认 为 : 他 们 赶 上 了 一 个 


“在 统计 学 上 最 吝 有 创造 力 的 时 代 ”。 但 是 ， 其 中 一 封 信 同 时 也 表达 
了 男 外 一 种 情感 ， 事 实 上 ， 沃 利 斯 认为 所 有 人 对 这 种 情感 都 深 有 体 
会 : “但 是 ， 统 计 学 在 这 一 时 期 所 取得 的 巨大 进步 是 以 数 干 英 里 之 外 
数 百 万 人 的 生命 为 代价 换 来 的 。 一 想到 这 一 点 ， 就 令 人 不 寒 而 本。” 


美国 海军 模拟 演习 


在 第 二 次 世界 大 战 期 间 ， 美 国 海军 军事 学 院 曾 经 在 一 个 足球 场 
大 小 的 巨型 甲板 上 模拟 了 一 场 两 支 舰队 之 间 进 行 的 海战 一 一 两 支 舰 
队 分 别 由 战列舰 、 巡 洋 舰 等 舰艇 组 成 。 这 次 演习 主要 是 根据 一 方 般 
艇 在 既定 的 射程 内 击 中 目标 舰艇 的 概率 来 评估 该 舰艇 的 威力 。 

这 次 演习 的 芒 廖 之 处 就 在 于 对 概率 的 错误 理解 。 举 例 来 说 ， 如 
果 战 舰 A 在 有 效 射 程 范围 内 打击 目标 的 命中 率 为 1/2， 那 么 ， 演 习 过 
程 中 ， 当 战舰 A 朝 战舰 B 开 火 之 后 ， 他 们 会 让 战舰 B 作 为 “ 半 稻 战舰” 
继续 参与 演习 事实 上 ， 在 命中 率 为 1/2 的 情况 下 ，B 战 舰 要 么 被 
击 中 而 退出 演习 ， 要 么 就 毫发 无 损 地 继续 战斗 。 

直到 1BM 《国际 商业 机 器 公司 ) 在 战争 后 期 为 美国 海军 军事 学 院 
提供 了 计算 机 之 后 ， 他 们 才 停 止 了 这 种 错误 的 做 法 一 一 这 种 计算 机 
可 以 依据 实际 的 可 能 性 输出 有 效 的 结果 ， 也 就 是 说 ，B 舰 将 有 1/2 的 
概率 退出 演习 。 


我 曾经 多 次 去 看 望 斌 利 斯 ， 虽 然 他 已 经 到 了 垂 莫 之 年 ， 但 是 在 我 


看 来 ， 他 依然 是 我 童年 记忆 里 的 那个 证 利 斯 。 因 为 即使 在 谈论 非常 严 
肃 的 话题 时 ， 他 也 总 是 风趣 幽默 、 娓 九 道 来 ， 所 以 ， 他 的 嘴角 常常 挂 
着 一 丝 笑 意 ， 念 佛 那 是 他 与 生 俱 来 的 一 样 。 我 最 后 一 次 去 拜访 他 时 ， 
我 们 一 起 坐 在 他 那 间 芯 挂 着 他 同 撤 切 尔 夫人 合照 的 屋子 里 聊 着 一 些 陈 
年 旧事 。 他 告诉 我 ， 在 他 担任 副 国 务 咱 的 时 候 ， 有 一 天 ， 他 的 老 朋 友 
兼 老 同事 齐 治 。 施 带 格 勒 到 他 的 办 公 室 去 看 他 。 添 利 斯 面 带 笑容 回忆 
w: “在 问 明 来 意 之 后 ， 我 的 秘书 惑 给 我 通报 : “ 沃 利 斯 博士 ， 施 带 
格 勒 先生 来 看 您 了 。” 我 就 纠正 他 说 : “ 错 了 ， 应 该 是 沃 利 斯 先生 ， 
施 带 格 勒 博士 。”” 

虽然 现在 我 们 的 战争 形式 发 生 了 根本 性 的 变化 ， 但 是 ， 同 第 二 次 
世界 大 战 一 样 ， 我 们 在 进行 反 榴 战争 的 时 候 也 必须 运用 统计 学 。 罗 伯 
RF e ÆW) (Robert Shearer) 是 美军 的 陆军 中 校 ， 在 巴格达 执行 任务 


期 间 ， 他 曾经 利用 蒙特 卡 罗 模 拟 推 测 出 了 还 尼 派 (Sunni) 叛乱 的 规模 
以 及 潜入 巴格达 (Baghdad) 的 外 国士 兵 的 数量 。 当 然 ， 这 属于 核心 的 
盏 事 机 密 ， 如 果 当 时 他 把 这 件 事 的 详情 告诉 了 我 ， 而 我 又 将 它们 告诉 
了 你 们 ， 那 么 ， 他 会 把 明 们 全 部 杀 抒 。 


不 过 ， 透 露 一 些 无 关 紧 要 的 内 容 是 可 以 的 。 项 勒 在 伊拉克 
CTraq) 的 时 候 通 过 邮件 告诉 我 : “情报 界 只 是 大 概 地 知道 如 何 进行 
推测 ， 但 是 不 知道 如 何 捕捉 推测 的 不 确定 性 。” 他 发 现 ， 在 要 求人 们 
对 概率 分 布 相 加 或 者 相 乘 的 结果 进行 分 析 的 时 候 ， 人 们 往往 会 面临 挑 
战 。 所 以 ， 他 就 利用 两 枚 色 子 来 测试 人 们 的 直 沉 。 他 次: “我 惊讶 地 
发 现 大 多 数 人 都 知道 两 个 色 子 点 数 相 加 之 后 的 概率 分 布 形 态 ， 但 是 ， 
却 没有 人 猜 到 两 个 色 子 点 数 相 乘 之 后 的 概率 分 布 形 态 。 而 这 正 是 我 比 
他 们 高 明之 处 。” 希 勒 所 说 的 两 个 色 子 点 数 相 乘 之 后 的 概率 分 布 形 态 
如 图 35.2 所 示 当然 这 个 是 不 用 保密 的 ) 。 在 下 一 章 ， 我 将 利用 概率 
论 的 一 些 基本 原理 来 分 析 反 矶 战争 中 的 一 些 问题 。 
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图 35.2 陆军 中 校 罗伯特 ' 希 勒 绘制 的 两 个 色 子 点 数 相 乘 之 后 的 概率 分 布 形态 
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第 36 章 


RER W E BR Fe 


《今日 美国 》 (USA Today) 曾经 报道 过 一 则 令 人 啼笑 缘 非 的 新 
fal: 克 里 斯 汀 娜 .安德森 (Christine Anderson) 第 一 次 发 现 自己 尚 
在 禄 简 之 中 的 儿子 居然 是 一 个 恐怖 嫌犯 。 舍 故事 发 生 在 2004 年 的 明 尼 
阿波 利 斯 市 © Minneapolis ) 圣保罗 国际 机 场 (St. Paul 
International Airport) 。“ 我 们 在 售票 窗口 登记 之 后 ， 一 个 工作 人 
员 厉 声 质问 道 : “ 谁 是 约翰 。 安 德 森 (John Anderson) ? ? ” WEH 
汀 娜 疑惑 不 解 地 指 了 指 婴 儿 车 里 的 孩子 〈 见 图 36.1) 。 


fon be m 


图 36.1 谁 是 约翰 :安德森 ? 
注 : FERRE. 
直至 今日 ， 年 轻 的 安德森 先生 以 及 其 他 15 000 名 美国 旅客 依然 不 
能 为 自己 洗 胶 “罪名 ”。 小 约 鞠 的 家 人 不 能 从 互联 网 上 为 他 打印 登记 


证 ， 而 必须 亲自 带 着 他 到 售票 窗口 证 明 他 是 一 个 孩子 。 这 个 在 反恐 战 
争 中 出 现 的 标志 性 事件 就 是 所 谓 的 假 阳 性 问题 。 从 下 文 的 论述 中 我 们 
KABA, RAGES RRMA. © 


RITA 


你 认为 美国 目前 有 多 少 真正 的 恐怖 分 子 呢 ?我 不 是 指 那 些 一 般 的 
暴徒 、 凶 手 或 者 杀人 犯 ， 而 是 指 那些 顽固 不 化 、 诀 心 要 进行 大 规模 履 
杀 的 职业 杀手 。 对 于 这 个 问题 ， 我 自己 也 没有 答案 ， 但 是 在 这 里 ， 为 
了 讨论 的 方便 ， 和 暂时 假定 有 3 000 人 。 也 就 是 说 ， 在 3 亿美 国人 当中 ， 
真正 的 恐怖 分 子 占 了 10 万 分 之 一 。 

现在 ， 假 设 每 个 人 的 电话 上 都 被 安装 了 一 种 配 有 先进 的 语音 识别 
软件 的 窃听 装置 。 当 人 们 打 电 话 的 时 候 ， 只 要 说 上 三 句 话 ， 这 种 软件 
束 可 以 识别 出 一 个 人 是 不 是 恐怖 分 子 ， 而 一 旦 识别 出 来 后 ， 它 就 会 自 
动向 美国 联邦 调查 局 报警 。 假 定 这 一 系统 的 准确 率 为 99%， 也 就 是 说 ， 
如 果 一 个 真正 的 恐怖 分 子 正在 通话 ， 它 向 联邦 调查 局 报 敖 的 概率 为 
99%， 而 一 般 人 在 通话 的 时 候 ， 它 (错误 地 ) 向 联邦 调查 局 报警 的 概率 
只 有 1%。 虽 然 这 种 语音 识别 软件 也 许 永远 都 不 可 能 如 此 精确 ， 但 是 ， 
我 们 假设 这 一 系统 存在 并 且 思 考 一 下 它 的 有 效 性 也 是 很 有 好 处 的 。 


当 美 国联 邦 调查 局 接 到 系统 报警 之 后 ， 发 现 一 个 真正 的 鸭 怖 分 子 
的 概率 是 多 少 呢 ? 


@ 99%. 
@ 98%. 
@ 66%. 
@ 33%. 
@ 1%. 


@ 0. 1%。 


我 们 可 以 这 样 来 考虑 。 当 联邦 调查 局 接 到 系统 报警 的 时 候 ， 这 个 
报警 要 么 是 正确 的 ， 即 报告 了 一 个 真正 的 慌 怖 分 子 ， 要 么 是 错误 的 ， 
即 报告 的 不 是 恐怖 分 子 。 在 3 000 名 真正 的 恐怖 分 子 当 中 ， 有 99% 的 
人 ， 即 2 970 个 人 ， 在 打 电 话 的 时 候 会 被 系统 报警 。 而 在 2. 99 997 亿 个 
不 是 恐怖 分 子 的 人 当中 ， 只 有 1% 的 人 ， 即 299. 997 万 人 在 打 电 话 的 时 候 
会 被 系统 错误 地 报警 。 

图 36. 2 是 对 能 够 引发 报警 装置 的 目标 人 群 的 直观 展示 。 假 如 针对 
这 些 目标 人 和 群 的 任何 一 次 报警 都 是 随机 的 ， 那 么 ， 你 可 以 把 这 些 报警 
想象 成 拿 飞 镖 投掷 箭 靶 的 结果 。 


299.997 万 ( 即 2.999 97 亿 x1%) 人 
并 非 巩 怖 分 子 ， 但 会 引起 系统 错误 
箭 靶 代表 了 所 有 被 系统 怀疑 是 报警 

LATT HJA 


2 970 ( 即 3 000 x 99% ) 
PREET 


Ah FELGA — HA2 970A 
Ah FAAEE PY AYE 300.294 


万 人 (299.9977 +2 970 ) 
射 中 靶 心 的 概率 约 为 0.1% 或 1%o 
( 即 2 970=300.294 万 ) 


图 36.2 将 所 有 引起 系统 报警 的 人 看 作 一 个 箭 靶 


假 阳 性 问题 


因此 ， 尽 管 语音 识别 软件 的 精确 度 高 达 99%， 但 是 ， 一 次 报警 能 
让 美国 联邦 调 伍 局 抓 到 一 个 真正 的 恐怖 分 子 的 概率 仅 有 1%o。。 如 果 美 国 


境内 真正 的 恐怖 分 子 不 足 3 000 人 人， 那么 这 个 概率 将 会 更 小 。 如 果 仆 怖 
分 子 超过 了 3 000 人 ， 这 个 概率 则 会 相应 大 一 些 。 但 是 ， 即 使 美国 有 3 
万 名 娩 怖 分 子 ， 这 一 系统 的 正确 报警 率 也 只 有 1%。 一 想到 将 会 有 那么 
多 无 这 的 人 被 冠 以 娩 怖 嫌犯 的 腓 名 时 ， 你 也 许 束 会 觉得 这 个 看 似 灵 丹 
妙药 一 般 的 报警 系统 并 不 那么 吸引 人 了 。 

这 就 是 著名 的 “ 假 阳 性 问题 ”， 而 且 它 也 许 是 反 如 战 争 中 最 重大 
的 一 个 问题 。 两 军 对 人 垒 时 ， 彼 此 都 很 容易 侦察 对 方 的 情报 。 但 是 ， 在 
反 榴 战争 中 ， 我 们 要 想 了 解 铝 怖 分 子 的 情况 几乎 比 登 天 还 难 ， 然 而 ， 
他 们 要 了 解 我 们 却 易如反掌 。 坚 无 疑问 ， 这 是 一 场 不 对 称 的 战争 。 

美国 西点 陆军 军官 学 校 (United States Military Academy at 
West Point) 系统 工程 系 助 理 教授 保罗 。， 库 奇 元 少校 曾经 举 过 一 个 例 
子 ， 用 来 说 明 同 人 们 的 直觉 背道而驰 的 假 了 昌 性 问题 。 一 群 军事 分 析 家 
一 直 在 研究 可 以 用 来 探测 伊拉克 汽车 炸弹 的 统计 学 方法 ， 现 在 ， 他 们 
已 经 提出 了 一 种 检测 方案 ， 而 且 ， 如 前 面 所 说 的 田 听 设备 一 样 ， 这 种 
检测 方案 也 被 认为 具有 很 高 的 准确 度 : RE Ra Pie SIE 
弹 ， 束 可 以 利用 这 种 方法 准确 地 预测 到 。 库 奇 元 教授 在 西点 军校 的 一 
组 学 生 受命 对 这 一 方案 进行 分 析 ， 如 果 没 有 发 现 问题 ， 该 方案 就 将 进 
入 实施 阶段 。 

“在 见 到 那些 开发 了 这 一 方案 的 分 析 家 之 后 ， 这 些 学 生 立 刻 指 
出 : 不 应 该 仅仅 依靠 这 一 检测 方案 ， 而 应 该 利用 多 方面 的 情报 资源 来 
预防 汽车 炸弹 。” 库 奇 克 说 : “他 们 的 理由 也 相当 充分 : 由 于 在 所 有 
的 汽车 当中 ， 携 带 爆 炸 物 的 汽车 所 占 的 比例 非常 低 ， 所 以 ， 即 使 掌握 
了 一 种 非常 精确 的 检测 方法 ， 要 想 找 到 真正 具有 人 危险 性 的 车 辆 仍然 像 
大 海 护 针 。” 库 奇 元 继续 说 : “一 群 稚气 未 脱 的 本 科 生 能 够 同一 群 已 
经 对 这 一 问题 研究 多 年 的 博士 和 专家 共同 探讨 ， 并 且 提 出 〈 令 人 惊讶 
的 ) 重要 意见 ， 实 在 是 非常 了 不 起 。” 


在 决策 分 析 领 域 具有 几 十 年 从 业经 验 的 西点 军校 教授 格雷 格 。 帕 
内 尔 也 认为 : 即使 是 非常 能 干 的 资深 管理 人 员 ， 也 往往 会 低估 出 现 假 


阳性 的 概率 。 他 说 : “我 曾经 给 一 群 政府 高 官 和 企业 主管 举 过 一 个 假 
设 性 的 案例 ， 当 他 们 发 现 最 终结 果 同 他 们 直观 的 估计 相差 甚 远 的 时 
候 ， 他 们 部 慰 讶 万 分 。” 


发 生 在 美国 的 第 二 大 恐怖 柳 击 案 


这 种 概率 思维 还 可 以 通过 其 他 形式 被 应 用 到 反 奴 战争 当中 。 比 
如 ，1995 年 4 月 19 日 ， 在 听 到 俄 克 拉 何 马 市 的 联邦 大 楼 遭遇 黎 怖 袭击 的 
时 候 ， 我 的 第 一 反应 就 是 ， 那 肯定 是 宗教 激进 主义 者 干 的 ， 虽 然 我 不 
明日 他 们 为 什么 要 选择 俄 元 拉 何 马 市 下 手 。 然 而 ， 真 相 大 白 之 后 ， 人 
们 发 现 制造 了 这 起 震惊 世界 的 爆炸 案 的 元 凶 一 一 带 莫 西 ， 才 元 维 
(Timothy McVeigh) 一 一 不 仅 是 一 名 白人 至 上 主义 者 ， 还 是 一 名 参与 
了 第 一 次 海湾 战争 的 授 勋 老兵 。 事 实 上 ， 只 要 稍微 想 一 想 ， 了 就 会 发 
现 ， 美 国 参 与 犯罪 团伙 的 退伍 老兵 远 比 伊斯兰 宗教 激进 主义 者 人 数 众 
多 ， 而 且 ， 在 他 们 当中 ， 很 多 人 都 接受 过 专业 的 爆破 训练 。 这 个 案例 
再 一 次 说 明 : 我 们 可 以 通过 考虑 各 种 目标 人 和 群 的 相对 规模 来 改善 自己 
的 直觉 。 

美国 军 方 已 经 意识 到 了 和 军队 中 存在 的 极端 主义 倾 问 ， 并 且 已 经 采 
取 了 相应 的 措施 来 认真 地 加 以 解决 。 比 如 ， 第 十 八 空 降 团 和 布拉格 煲 
宪兵 司令 办 公 室 就 联合 印 制 了 一 本 名 为 《指挥 官 手册 一 一 帮派 与 极端 
组 织 一 一 化 解 仙 恨 》 © Commander’s Handbook-Gangs & Extremist 
Groups-Dealing with Hate) 的 宣传 指南 。 这 本 在 多 名 非 军 方 人 士 和 
盏 方 执法 机 构 的 共同 协助 下 完成 的 小 册子 ， 旨 在 提高 盏 事 指 挥 官 对 这 
一 问题 的 认识 。 伟 它 一 共有 96 页 ， 不 仅 介绍 了 形形色色 的 帮派 和 极端 
组 织 的 来 龙 去 脉 ， 还 提供 了 针对 这 些 组 织 的 应 对 之 法 和 化 解 之 道 。 

事实 上 ， 上 述 祸 起 肃 墙 的 案例 并 非 绝 无 仅 有 。 比 如 ，“9。11” 疏 
怖 黎 击 之 后 不 久 出 现 的 一 系列 骇人听闻 的 灵 站 病毒 信 事 件 就 是 另 一 个 
明证 。 一 开始 ， 马 粗 钨 击 事件 似乎 再 次 证 实 了 “他 们 ” 真 的 要 与 我 们 
全 面 为 敌 。 这 件 事情 的 确 让 我 吃惊 不 小 ， 而 且 ， 坚 无 疑问， 它 也 为 美 


国政 府 发 动 伊拉克 战争 起 了 推波助澜 的 作用 。 然 而 ， 到 了 2008 年 ， 随 
着 美国 政府 一 名 高 级 科研 人 员 布 鲁 斯 。 埃 文 斯 (Bruce Ivins) AYRE 
自杀 ， 我 们 才 终 于 发 现 ; “他 们 ”也 许 就 是 “我 们 ”。 全 


我 们 最 大 的 敌人 


在 想到 那些 杀人 如 麻 的 宗教 激进 主义 者 、 嗜 血 成 性 的 海湾 战争 退 
伍 老 兵 以 及 丧 心 病 狂 的 政府 科学 家 时 ， 你 是 否 会 感到 不 寒 而 栗 ， 是 否 
会 为 自己 的 安危 担心 呢 ? 我 想 你 不 会 无 动 于 庙 。 如 果 你 希望 摆脱 这 些 
下 梦 ， 如 果 你 想 知道 自己 最 大 的 敌人 ， 就 请 你 揽 镜 自 照 ， 因 为 人 类 最 
大 的 政和 人 不 是 别人 ， 而 是 自己 。 根 据 StateMaster. com 网 站 一 一 该 网 站 
专门 提供 各 种 各 样 的 统计 数据 一 一 的 统计 ， 在 美国 ， 每 年 有 0. 01/% 的 
人 死 于 自杀 。( 归 这 就 是 说 ， 美 国 每 年 有 3 万 人 自杀 身亡 ， 这 个 数字 是 
每 年 死 于 谋杀 人 数 的 2 倍 还 要 多 。 这 个 事实 揭示 了 反恐 战争 的 潜在 威 
胁 。 试想， 政治 家 动不动 就 用 恐怖 主义 来 吓 晓 我 们 ， 而 指控 守法 公民 
为 恐怖 分 子 的 错误 也 层出不穷 ， 这 无 疑 会 给 人 们 带 来 巨大 的 心理 压力 
和 精神 负担 。 假 设 这 种 压力 和 负担 可 以 让 我 们 患 抑郁 症 的 概率 增加 
10%， 那 么 ， 由 此 带 来 的 自杀 率 的 提高 每 年 将 额外 剥夺 4 000 5 000 人 
的 生命 一 一 相当 于 “9 . 11” 事 件 中 的 死亡 人 数 。 此 外 ， 最 近 由 哥 伦 比 
亚 广播 公司 公布 的 一 份 研究 报告 显示 : 在 曾经 参与 了 伊拉克 战争 或 者 
阿富汗 战争 的 退伍 军人 当中 ， 自 杀 率 也 许 远 远 高 于 其 他 人 群 。 包 由 
此 ， 我 们 可 以 得 出 一 个 结论 : 避免 暴力 死亡 的 一 个 有 效 途径 就 是 听从 
博 比 ， 麦 克 费 林 (Bobby McFerrin) 的 忠告 : “不 要 烦恼 ， 要 快 
乐 ! ” 


不 要 再 找 借 口 了 


迄今 为 止 ， 上 述 所 有 案例 都 可 以 用 箭 靶 和 飞镖 来 比喻 。 要 解决 这 
些 问 题 ， 可 以 采用 贝 叶 斯 分 析 法 。 如 前 所 述 ， 这 些 问 题 往 往 同 人 


们 的 直 和 党 相抵 触 。 因 此 ， 商 业 、 政 治 以 及 军事 领域 的 决策 者 在 对 一 些 
稀有 事件 做 出 错误 的 决策 时 ， 往 往 有 理由 为 自己 开脱 。 


但 是 ， 以 后 他 们 束 不 能 再 这 样 做 了 。 


最 近 ， 在 发 表 于 《机 遇 》 杂 志 上 的 一 篇 名 为 《被 证 明 有 罪 之 


Ay: 假 阳 性 与 反 和 战 争 》 的 文章 中 ， 我 和 霍华德 。 威 纳 推荐 了 一 个 
可 以 在 Excel 上 使 用 的 假 阳性 识别 软件 ( 尖 。 有 兴趣 的 读者 可 以 登录 
Flaw0fAverages. com 网 站 免费 体验 。 


如 宁 你 再 发 现 菏 一 个 官僚 或 者 政客 因为 假 阳 性 问题 而 做 出 一 个 整 
大 于 利 的 决策 时 ， 我 建议 你 把 上 面 的 链接 告诉 他 ， 让 他 看 一 看 这 篇 文 


草 。 


起 惧 是 政治 家 操纵 民意 的 利 需 


一 些 政治 家 总 是 喜欢 对 东 些 听 起 来 骇人听闻 但 实际 上 几乎 不 可 能 
发 生 的 事情 大 加 演 染 、 肆 意 压 张 ， 从 而 达到 吓 距 公众 、 操 纵 民 意 的 目 
的 。 比 如 ， 多 年 以 前 ， 一 位 拥护 反 导 系统 一 一 该 系统 主要 是 为 了 防范 
诸如 朝鲜 等 国家 的 攻击 一 一 的 立法 者 就 曾经 动情 地 描述 过 纽约 市 遭受 
核武 费 打 击 时 的 恐怖 场景 ， 然 后 强调 我 们 应 该 不 惜 一 切 代 价 防 止 它 的 
发 生 。 然 而 ， 令 人 不 解 的 是 ， 虽 然 他 极力 泻 染 了 美国 可 能 受到 的 威 
胁 ， 却 对 妨 一 种 更 大 的 可 能 性 只 字 不 提 : 这 些 国家 要 想 对 纽约 发 动 认 
击 ， 首 先 需 要 经 过 长 途 跋涉 用 轮船 将 导弹 运 到 美国 ， 而 他 们 这 种 患 帮 
的 行为 只 能 招致 并 国 毁灭 性 的 报复 和 反击 。 


美国 前 国防 部 部 长 威廉 。 佩 里 (William Perry) 对 导弹 防御 系统 
进行 过 长 期 深入 的 思考 。 虽 然 佩 里 研究 的 是 抽象 的 理论 学 科 一 一 他 的 
学 士 、 硕 士 和 博士 学 位 都 是 在 数学 领域 获得 的 ， 但 是 ， 作 为 一 个 企业 
家 、 学 者 和 政治 家 ， 他 也 有 丰富 的 实践 经 验 和 里 有 成 效 的 工作 业绩 。 
可 以 说 ， 在 将 理性 与 感性 有 机 结合 并 从 中 受益 方面 ， 佩 里 堪 称 典范 。 


所 有 假 阳 性 问题 的 根源 


在 担任 卡特 政府 主管 研究 与 工程 工作 的 国防 部 副 部 长 时 期 ， 佩 里 
第 一 次 对 导弹 防御 系统 有 了 切身 的 体会 。 一 天 ， 凌 晨 3 点 ， 一 阵 急促 的 
电话 铃声 将 佩 里 从 睡梦 中 惊醒 。 打 来 电话 的 是 在 北美 防空 司令 并 
(NORAD) 值 夜 班 的 工作 人 员 。 

“工作 人 员 说 他 的 电脑 显示 来 自 苏 联 的 许多 导弹 正在 朝美 国 领土 
飞 来 ，” 佩 里 回忆 说 ，“ 因 为 缺乏 其 他 同步 的 信息 支持 ， 工 作 人 员 认 
为 这 一 定 是 个 错误 的 警报 ， 但 是 不 知道 问题 出 在 哪里 ， 他 打 电 话 给 我 
就 是 希望 我 帮助 他 解 开 这 个 谜团 。 最 后 ， 我 们 终于 确定 : 之 所 以 出 现 
这 种 错误 ， 是 因为 在 电脑 中 输入 了 一 条 训练 用 的 信息 一 一 该 信息 模拟 
了 我 们 的 雷达 防线 遭 到 攻击 的 情景 。” 


国家 导弹 防御 系统 


在 这 一 时 期 ， 佩 里 的 任务 之 一 就 是 对 美国 的 国家 导弹 防御 系统 进 
行 评估 。 佩 里 回忆 说 : “所 有 的 分 析 都 以 第 二 次 世界 大 战 时 期 的 防空 
经 验 为 基础 展开 。 那 时 候 ， 防 空 火力 通常 的 杀伤 率 为 5%， 但 是 ， 由 于 
一 次 战役 需要 进行 几 十 次 甚至 几 百 次 的 反复 到 炸 ， 所 以 ， 这 样 的 杀伤 
率 已 经 足够 了 。 从 飞行 员 的 角度 来 解释 这 一 点 也 许 会 更 容易 理解 。 因 
为 防空 火力 的 杀伤 率 为 5%， 所 以 ， 飞 行 员 执行 第 一 次 笑 炸 任务 时 ， 生 
还 的 概率 为 95%， 但 是 如 果 他 执行 20 次 又 炸 任 务 ， 生 还 的 概率 就 只 有 
36% 了 。 所 以 ， 在 消耗 战 当 中 ， 这 样 的 杀伤 率 就 可 以 形成 有 效 的 防 


御 。” 接 着 ， 佩 里 对 第 二 次 世界 大 战 时 期 的 胡 炸 和 核弹 进攻 做 了 对 
E: “ 核 战 争 并 不 是 消耗 战 ，5% 的 防空 杀伤 京 双 无 意义 ， 这 时 候 需 要 
的 几乎 是 100% 的 防空 杀伤 率 。 要 知道 ， 只 要 敢 人 的 一 枚 核弹 头 命中 目 
标 ， 我 们 束 彻 奔 失 败 了 。” 


数量 与 质量 


要 想 让 一 个 导弹 防御 系统 拥有 99% 的 有 效 性 ， 完 全 是 不 现实 的 。 其 
实 ， 即 使 将 有 效 性 从 5% 提 高 到 75% 也 是 一 件 很 困难 的 事情 。 假 如 我 们 有 
能 力 做 到 这 一 点 ， 那 么 ， 当 敌人 辣 我 们 发 射 只 携带 一 枚 弹头 的 核弹 
时 ， 我 们 可 以 有 效 拦截 ， 但 是 ， 如 果 他 们 发 射 的 是 携带 多 枚 弹头 的 核 
弹 呢 ? 图 36. 3 可 以 回答 这 一 问题 。 


直观 的 解释 是 ， 导 弹 防 御 有 点 像 抛 掷 硬币 。 抛 搓 一 次 ， 你 虽然 有 
可 能 如 愿 得 到 一 个 正面 或 者 反面 朝 上 的 结果 ， 但 是 ， 你 不 可 能 连续 15 
次 都 得 到 正面 或 者 反面 关上 的 结 末 。 也 就 是 说 ， 随 痢 弹 头 数量 的 增 
加 ， 我 们 将 缺乏 有 效 的 防御 方法 ， 因 此 ， 完 全 没有 必要 在 这 上 面 浪费 
资金 。 正 是 基于 这 样 的 认识 ， 佩 里 在 20 世 纪 70 年 代 末期 并 没有 谋求 建 
立国 家 导弹 防御 系统 。 相 反 ， 他 提倡 秘密 研发 先进 的 航空 技术 一 一 20 
年 之 后 ， 事 实证 明 这 一 想法 是 非常 明智 的 。 


佩 里 确信 ， 导 弹 防御 系统 即使 对 只 拥有 少量 弹头 的 国家 而 言 ， 也 
没有 多 大 意义 ， 更 不 用 说 其 他 军事 强国 了 了。 最 近 ， 当 我 问 及 佩 里 朝鲜 
在 导弹 方面 的 实力 时 ， 他 回答 说 : “我 对 他 们 的 洲际 弹道 导弹 不 导 一 
顾 ， 我 所 担心 的 只 是 全 怖 分 子 有 可 能 从 他 们 那儿 购买 导弹 ， 然 后 ， 再 
设法 通过 海路 或 者 陆路 运 到 美国 境内 。” 


(% ) 


1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 
导弹 携 市 弹头 的 数量 


图 36.3 有 效 性 为 75% 的 反 导 系 统 可 以 成 功 拦截 导弹 的 概率 


不 过 ， 我 想到 了 有 些 国 家 在 利用 导弹 对 付 美国 时 可 能 会 采取 的 一 
种 特殊 方式 。 假 定 与 我 们 为 敌 的 两 个 国家 同时 互 为 仇敌 。 于 是 ， 其 中 
一 个 国家 就 有 可 能 将 自己 的 洲际 弹道 导弹 偷偷 运 到 另 一 个 国家 ， 从 那 
里 对 我 们 发 动 攻击 ， 从 而 借 刀 杀人 ， 实 现 一 箭 双 雕 的 目的 。 如 果 你 正 
是 因为 担心 这 一 点 而 夜 不 能 窒 ， 那 么 你 就 有 理由 支持 建立 导弹 防御 系 
统 。 否 则 ， 你 就 应 该 去 考虑 如 何 加 强 边防 和 海关 检查 ， 以 确保 进入 美 
国境 内 的 车 辆 、 船 舶 以 及 飞机 没有 携带 核弹 头 一 一 事实 上 ， 这 项 任务 
FRA BRE. ©} 


核 扩 散 


在 苏联 解体 时 ， 人 们 都 千方百计 地 去 人 退 碍 它 所 有 核弹 头 的 下 落 。 
“ 纳 恩 - 户 格 降 低 威胁 合作 计划 ”就 曾 对 此 进行 了 长 时 间 的 研究 ， 却 没 


有 人 可 以 对 苏联 核武 器 的 去 向 做 出 确切 的 解释 。( 演 ;这 些 核武 器 当中 的 
一 部 分 (或 者 一 些 生 物 战 剂 ) 有 可 能 被 恐怖 分 子 偷 运 到 美国 并 实施 恐 
怖 袭击 ， 而 这 应 该 是 芍 怖 分 子 对 我 们 构成 的 唯一 潜在 威胁 一 一 这 种 威 
胁 可 能 会 导致 自杀 率 的 上 升 或 者 其 他 更 严重 的 后 果 。 

那么 ， 又 该 如 何 评估 上 述 武器 被 成 功 走 私 到 美国 境内 的 概率 呢 ? 
我 们 可 以 通过 对 “反恐 战争 ”和 “ 反 毒 战争 ”进行 对 比 ， 从 而 得 出 一 
个 近似 的 结论 。2006 年 ， 美 国 司法 部 在 一 份 报告 中 称 : 2004 年 ， 大 约 
有 325*675 吨 的 可 卡 因 被 运 入 美国 ， 其 中 被 截获 的 只 有 196 吨 。( 轩 因 
此 ， 据 美国 司法 部 估计 ， 可 卡 因 被 成 功 运 入 美国 的 概率 应 该 为 
40% 70%。 斯 坦 福 大 学 的 决策 分 析 家 兰 。 霍 华 德 曾经 开玩笑 说 ， 掌 握 了 
大 规模 杀伤 性 武器 的 恐怖 分 子 也 许 正 打 算 把 他 们 的 武器 藏 在 可 卡 因 运 
输 船上 运 入 美国 。 


如 前 所 述 ， 即 使 “质量 ”优良 的 导弹 防御 系统 也 无 法 抵挡 “ 数 
量 ” 众 多 的 核弹 头 的 袭击 ， 同 样 ， 如 果 试 图 将 大 规模 杀伤 性 武器 运 入 
美国 的 恐怖 分 子 人 数 众 多 ， 那 么 ， 即 使 拥有 戒备 森严 的 安检 体系 ， 也 
不 可 能 保证 没有 漏网 之 鱼 。 假 设 我 们 的 安检 体系 成 功 截 获 这 些 大 规模 
杀伤 性 武器 的 概率 为 90%， 那 么 ， 如 果 和 恐怖 分 子 实施 40 次 越境 走私 的 
话 ， 我 们 能 够 将 他 们 全 部 截获 的 概率 将 会 小 于 1%《〈 见 图 36. 4) 。 正 因 
如 此 ， 在 反恐 战争 当中 ， 除 了 要 预防 鸭 怖 分 子 利用 大 规模 杀伤 性 武器 
对 我 们 发 动 玲 击 之 外 ， 一 个 重要 目标 应 该 是 尽 可 能 地 减少 那些 试图 将 
这 些 武 器 运 入 美国 的 恐怖 分 子 的 数量 。 
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图 36.4 有 效 性 为 90% 的 安检 系 可 以 挫败 恐怖 分 子 走私 企图 的 概率 


星球 大 战 


作为 历史 的 一 个 注脚 ， 罗 纳 德 。 里 根 总 统 在 1983 年 提出 了 以 反 导 
弹 和 反 卫 星 为 主旨 的 “战略 防御 计划 ” CSDD ， 该 计划 提出 不 久 亦 被 
称 为 “星球 大 战 计 划 ”。 尽 管 这 个 计划 同样 有 如 前 所 述 的 致命 缺陷 ， 
但 是 ， 它 为 “冷战 ”的 结束 立 下 了 汗马功劳 。 

美国 劳伦斯 .。 利 弗 莫 尔 核武 器 实验 室 (Lawrence Livermore 
Atomic Weapons Lab) 前 主任 迈 元 尔 。 梅 曾经 问 一 位 苏联 高 级 物理 学 
家 : “你 们 真 的 很 害怕 星球 大 战 计划 吗 ?” 这 位 物理 学 家 回答 : “我 
们 的 科学 家 都 认为 这 不 会 对 我 们 构成 威胁 ， 但 是 ， 我 们 的 政治 家 非常 
担心 。”( 因 迈克 尔 指出 。“ 从 某 种 程度 上 说 ， 他 们 的 情况 同 华盛顿 的 
情况 非常 相似 。 虽 然 科 学 家 都 知道 这 个 计划 根本 不 靠 谱 ， 但 是 ， 政 治 
家 (当然 也 包括 我 ) 必 须要 煞 有 介 事 、 大 张 旗 训 地 对 它 进行 宣传 。” 


拉 姆 斯 菲尔德 提出 了 一 个 正确 的 问题 


在 一 份 被 泄露 出 来 的 2003 年 美国 国防 部 备 筷 录 中 ， 时 任国 防 部 长 
的 唐纳德 。 拉 姆 斯 菲尔德 (Donald Rumsfeld) 提出 了 这 样 的 疑问 : 


如 今 ， 我 们 对 “是 否 赢得 了 全 球 的 反恐 战争 ”这 个 问题 还 缺 
过 具体 的 判断 标准 。 虽 然 我 们 每 天 都 会 制止 、 劝 阻 ， 甚 至 逮捕 、 
击毙 一 定数 量 的 恐怖 分 子 ， 但 与 此 同时 ， 极 端的 宗教 学 校 和 激进 
的 神职 人 员 也 在 一 刻 不 停 地 招 慕 、 训 练 和 部 署 新 的 恐怖 分 子 。 那 
么 ， 恐 怖 分 子 完 竟 是 在 不 断 减少 还 是 在 不 断 增 加 ? 


这 个 问题 问 得 非常 好 。2006 年 ， 美 国 的 国家 情报 评估 已 经 开始 研 
究 这 个 问题 了 。 有 迹象 表明 ， 至 少 在 某 些 地 区 ， 美 国 的 反恐 行动 不 仅 
没有 效果 ， 而 且 适 得 其 反 。 据 那些 目睹 过 相关 秘密 报告 的 人 十 透露 ， 
报告 认为 伊拉克 战争 是 导致 “圣战 ”思想 扩散 芝 延 的 原因 之 一 。 乌 


有 人 曾经 将 打击 念 怖 主义 比喻 成 抗击 病 族 ， 有 时 候 ， 实 施 一 次 外 
科 手 术 可 以 让 病人 康复 如 初 ， 而 有 时 候 却 会 加 速 病 毒 的 扩散 ， 从 而 危 
及 病人 的 生命 。 在 为 拉 姆 斯 菲尔德 的 问题 寻找 答案 的 过 程 中 ， 我 们 不 
妨 采 用 流行 病 学 观点 。 遗 憾 的 是 ， 部 长 先生 并 没有 公开 提出 这 个 问 
题 ， 要 知道 ， 无 论 是 在 过 去 还 是 在 将 来 ， 这 都 是 公众 讨论 的 一 个 重要 
话题 。 


FA PEAT WS A FTIR TT RR F 


2005 年 ， 美 国 和 平 研究 所 CU. S. Institute of Peace) 的 保罗 
。 斯 塔 雷 斯 (Paul Stares) 和 莫 纳 。 亚 库 比 恩 (Mona Yacoubian) 在 
《华盛顿 邮 报 》 (Washington Post) 上 发 表 了 一 篇 名 为 《和 恐怖 主义 与 


病毒 》 ( “Terrorism vs. Virus” ) 的 文章 ， 在 文中 ， 他 们 提出 应 该 
用 防 控 流行 病 的 方法 来 打 反 恐 战 争 。( 时 

根据 斯 塔 雷 斯 和 亚 库 比 恩 的 说 法 : “由 于 恐怖 主义 同 变 异 的 病毒 
或 者 转移 的 肿瘤 很 相似 ， 我 们 可 以 据 此 提出 一 个 在 打击 恐怖 主义 方面 
行 之 有 效 的 新 方法 。” 他 们 认为 这 一 理念 具有 如 下 三 种 好 处 。 

首先 ， 它 会 让 人 们 更 多 地 去 关注 恐怖 主义 的 特性 及 其 传播 渠道 。 
医学 家 在 研究 一 种 疾病 的 时 候 ， 会 思考 一 个 重要 的 问题 ， 传 播 这 种 病 
原 体 的 最 有 效 媒 介 究竟 是 什么 呢 ? 在 反恐 战争 中 ， 我 们 也 应 该 思 
在 所 有 传播 “圣战 ”思想 的 媒介 一 一 如 监狱 、 互 联网 以 及 人 造 卫星 等 
一 一 当中 ， 究 竟 哪 一 种 才 是 最 有 效 的 媒介 呢 ? 

其 次 ， 它 会 让 人 们 从 整体 上 更 好 地 理解 恐怖 主义 活动 的 动态 。 疾 
病 不 是 在 真空 中 出 现 的 ， 而 是 在 病原 体 、 人 类 以 及 周围 环境 之 间 经 过 
复杂 的 相互 作用 而 形成 的 。 同 样 ， 恐 怖 分 子 的 好 战 性 格 也 是 如 此 。 

最 后 ， 它 可 以 为 减少 恐怖 主义 活动 威胁 奠定 全 球 战略 框架 。“ 公 
共 卫 生 部 门 的 官员 早 就 意识 到 :只 要 通过 有 计划 、 有 系统 、 多 方面 的 
国际 合作 ， 就 可 以 将 流行 病 发 病 率 控制 在 安全 的 范围 之 内 。” 

可 以 帮助 我 们 更 好 地 理解 流行 病 问 题 的 一 个 重要 的 “思想 把 手 ” 
是 一 个 名 为 马尔 可 夫 链 (Markow Chain) 的 数学 模型 一 一 很 抱 
歉 ， 由 于 找 不 到 一 个 合适 的 绿色 词汇 来 代 蔡 ， 在 这 里 我 不 得 不 再 次 使 
用 一 个 红色 词汇 加。 人 们 已 经 利用 包括 该 模型 在 内 的 多 种 模型 成 功 地 
针对 许多 疾病 制定 了 最 佳 的 管理 方案 。 这 些 模型 的 核心 是 预测 一 个 种 
群 如 何 随 着 时 间 的 流逝 而 进化 。 


为 了 说 明 如 何在 反恐 战争 中 应 用 上 述 方法 ， 让 我 们 设想 一 个 充满 
暴力 的 地 区 ， 根 据 不 同 的 生存 状态 ， 可 以 将 这 个 区 域内 的 人 分 为 4 种 类 
型 : 爱好 和 平 者 、 好 勇 斗 狠 者 、 和 恐怖 分 子 以 及 惨遭 杀害 者 。 这 4 种 人 的 
初始 分 布 如 图 36. 5 所 示 。 每 过 3 个 月 ， 不 同类 型 的 人 群 就 会 相互 转化 ， 
如 表 36. 1 所 示 。 


爱好 和 平 者 WARE EMIT ”惨遭 杀害 者 


图 36.5 某 个 充满 暴力 地 区 不 同 状态 人 群 结构 的 初始 分 布 
表 36.1 不 同 状 态 人 群 的 转化 情况 


此 类 人 群 在 总 人 口中 所 占 的 比例 最 大 , 但 是 ， 每 过 3 个 月 ， 他 们 当中 就 会 
有 12% 的 人 变 成 好 斗 分 子 ， 同 时 会 有 1% 的 人 变 成 恐怖 分 子 

这 些 人 会 参与 集会 并 且 改 变 宗教 信仰 ， 却 不 参与 恐怖 活动 。 每 过 3 个 月 ， 
好 勇 斗 狠 者 | 他 们 当中 就 会 有 20% 的 人 对 暴力 失去 兴趣 从 而 变 成 爱好 和 平 者 ， 同 时 会 
有 5% 的 人 变 成 极端 的 如 怖 分 子 

这 些 人 是 残酷 无 情 的 杀手 ， 他 们 当中 没有 人 能 变 成 爱好 和 平 者 。 不 过 ， 每 
过 3 个 月 , 他们 当中 会 有 10% 的 人 因为 丧失 勇气 而 不 再 继续 从 事 恐 怖 活动 ， 
而 变 成 好 勇 斗 狠 者 


这 时 候 ， 还 没有 人 惨遭 杀害 ， 自 然 出 生 率 和 自然 死亡 率 基 本 保持 平衡 


假如 表 36. 1 所 示 的 转变 率 在 10 年 之 内 一 直 维持 不 变 ， 那 么 ，10 征 
之 后 ， 不 同人 群 人 口 结构 的 分 布 情况 又 将 如 何 呢 ? 


提示 : 如 果 不 借 助 马 尔 可 夫 链 模型 ， 将 不 可 能 回答 这 个 问 
题 。 所 以 ， 我 特意 在 Flaw0fAverages. com 网 站 上 放 了 一 个 Excel 版 
本 ， 有 兴趣 的 读者 可 以 登录 体验 。 


答案 是 ，10 年 之 后 的 分 布 状态 将 会 同 图 36. 5 所 示 的 初始 分 布 状态 
一 模 一 样 。 实 际 上 ， 这 个 初始 分 布 是 我 精心 设计 的 ， 为 的 就 是 让 它 一 
直 保 持平 衡 。 随 着 时 间 的 流逝 ， 这 个 分 布 状态 将 会 如 图 36. 6 所 示 。 


(%) 
100 
90 © 爱好 和 平 者 


WS OS DS DS DS OS OS OS DS DS PPP PAPA DS DS DS DS DS DS DS DS DN DS PP PPP PLP APPA 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
时 间 (年 ) 


图 36.6 不 同 状态 人 群 在 不 同时 期 的 人 口 结构 分 布 保持 平衡 


动 之 以 情 ， 晓 之 以 理 


现在 ， 请 考虑 这 样 的 情况 : 如 果 通 过 一 定 的 外 交手 段 来 改变 该 地 
区 不 同 状态 人 群 之 间 的 转变 率 ， 从 而 减少 他 们 的 激进 行为 ， 那 么 ，10 
年 之 后 ， 该 地 区 人 口 结构 的 分 布 情况 又 将 如 何 呢 ? 假如 有 一 种 方法 
一 一 我 称 之 为 动 之 以 情 、 晓 之 以 理 的 方法 一 一 可 以 使 不 同 状态 人 和 群 之 
间 的 转变 率 发 生 如 表 36. 2 所 示 的 变化 ， 也 就 是 说 ， 将 爱好 和 平 者 到 好 
勇 斗 狠 者 的 转变 率 从 12% 降 低 到 10%， 同 时 ， 将 好 勇 斗 狠 者 到 爱好 和 平 
者 的 转变 率 从 20% 提 高 到 23%， 等 等 。 


表 36.2 动 之 以 情 、 晓 之 以 理 的 方法 所 引起 的 人 们 行为 上 假定 的 变化 


爱好 和 平 者 好 勇 斗 狠 者 


20% 一 23% 


12% — 10% 10% — 15% 


1% 一 0% 5% — 2% 


那么 ，10 年 之 后 ， 不 同人 群 的 人 口 结构 将 会 呈现 什么 样 的 分 布 状 
ANG? 提示 : 要 想 回 答 这 个 问题 ， 仍 然 必须 用 到 马尔 可 夫 链 模 
型 。 用 该 模型 分 析 之 后 ， 我 们 发 现 人 口 结构 分 布 状态 将 会 发 生 巨大 的 
变化 〈 见 图 36. 7) 。 请 注意 : 虽然 每 3 个 月 的 转变 率 仅仅 发 生 了 微 不 足 
道 的 变化 ， 但 是 10 年 之 后 ， 恐 怖 分 子 的 比例 居然 从 最 初 的 20% 多 降 到 了 
不 足 4% 一 一 同 前 面 所 提 到 的 糟糕 的 导弹 防御 系统 相 比 ， 这 样 的 方法 显 
然 能 够 更 好 地 保障 我 们 的 安全 。 另 外 ， 未 来 10 年 中 ， 不 同 状态 人 群 比 
例 的 变化 情况 将 如 图 36. 8 所 示 。 


爱好 和 平 者 争 勇 斗 狠 者 恐怖 分 子 惨遭 杀害 者 ( % ) 爱好 和 平 者 争 勇 斗 狠 者 EMIT 惨遭 杀害 者 ( % ) 


图 36.7 在 采用 动 之 以 情 、 晓 之 以 理 方法 的 情况 下 ， 不 同 状 态 人 群 结构 的 初始 分 布 和 
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图 36.8 在 采用 动 之 以 情 、 晓 之 以 理 方法 的 情况 下 ， 不 同 状 态 人 群 的 结构 分 布 


军事 手段 

接 下 来 ， 我 们 考虑 采用 站 在 消灭 恶 怖 分 子 的 军事 手段 时 的 情景 。 
这 时 候 ， 一 定 不 能 忘 了 本 章 一 开始 谈 到 的 假 阳 性 问题 。 也 就 是 说 ， 在 
消灭 恐怖 分 子 的 同时 ， 我 们 一 定 会 误杀 一 部 分 无 辜 的 平民 ， 而 这 些 无 


带 被 杀 者 的 杀人 至 无 疑问 将 会 因为 仇恨 的 驱使 而 变 得 更 加 好 成 。 为 了 
利用 这 种 仇恨 ， 恺 怖 分 子 往往 会 故意 伪 六 成 平民 癌 我 们 发 动 认 击 ， 从 
而 引 族 我 们 误杀 更 多 的 无 带 者 ， 而 这 种 险恶 的 做 法 将 会 让 问题 变 得 更 
加 糟 糙 。 现 在 ， 假 设 盏 事 手 段 对 不 同人 群 间 转 变 率 的 影响 如 表 36. 3 所 
ZN o 


236.3 军事 手段 所 引起 的 人 们 行为 上 的 假定 变化 


爱好 和 平 者 好 勇 斗 狠 者 恐怖 分 子 


爱好 和 平 者 


20% 一 10% 


好 勇 斗 狠 者 


12% 一 15% 


10% — 5% 


1% 一 2% 


5% 一 24% 


惨遭 杀害 者 0% — 1% 0% 一 1% 0% 一 1% 


那么 ， 人 口 结构 的 初始 分 布 和 最 终 分 布 将 如 图 36. 9 所 示 。 从 图 中 
可 知 ， 基 于 这 种 转变 率 ，10 年 之 后 您 怖 分 子 所 占 的 比例 比 最 初 增加 了 1 
音 还 多 。 另 外 ， 将 会 有 1/3 的 人 口 惨遭 杀害 。 
(%) 初始 分 布 (%) 最 终 分 布 


和 平 者 斗 狠 者 ahr 杀害 者 MFE HRE 分子 “杀害 者 


爱好 好 勇 了 恐怖 BE 


图 36.9 采取 军事 手段 后 ， 不 同 状态 人 群 结构 的 初始 分 布 和 最 终 分 布 


因此 ， 采 用 军事 手段 来 解决 铠 怖 主义 问题 就 如 同 拿 着 一 根 竹竿 去 
捅 马蜂 富 。 这 样 做 不 仅 伤 不 到 几 个 号 蜂 ， 还 会 激 起 号 蜂 的 众怒 ， 引 火 


烧 身 〈 见 图 36. 10) 。 


需要 说 明 的 是 ， 上 述 例子 所 采用 的 马尔 科 夫 链 模型 完全 是 候 
定 的 ， 并 没有 对 不 同人 群 间 真正 的 转变 率 做 出 精确 的 评估 ， 因 而 实际 
的 情况 也 许 并 不 像 例 子 所 展现 的 那样 。 但 是 ， 最 起 码 有 一 点 是 姓 庸 置 
疑 的 : 同 采用 和 平方 式 解决 问题 相 比 ， 采 用 军事 手段 解决 问题 必然 会 
招致 更 多 人 的 敌视 ， 也 必然 会 促使 更 多 人 变 成 好 勇 斗 狠 者 。 这 也 许可 
以 作为 拉 姆 斯 菲尔德 评判 我 们 是 否 赢得 了 反 恕 战争 的 标准 。 

就 在 本 书 准备 付 样 的 时 候 ， 我 在 2009 年 3 月 的 《新 闻 周 刊 》 
(Newsweek) 上 看 到 了 菲 尔 莱 德 。 院 卡 利 亚 (Fareed Zakaria) 发 表 
的 一 篇 名 为 《要 学 会 同 伊斯兰 激进 者 和 平 共处 》 C “Learning to 
Live With Radical Islam” ) 的 文章 。 全 作者 在 文中 指出 ;如 今 ， 
国防 领域 的 一 些 人 似乎 已 经 意识 到 了 这 一 点 。 当 然 ， 他 们 并 不 缺乏 英 
雄 气 概 和 战斗 精神 ， 但 是 ， 他 们 发 现 从 思想 上 改造 敌人 同样 重要 。 比 
如 ， 中 和 情 局 前 中 东 问 题 专家 和 鲁 埃 尔 。， 马 元 ， 格 雷 希 特 (Reuel 
MarcGerecht) 就 曾经 说 过 : “必须 要 认识 到 我 们 的 目标 是 战胜 “本 。 
拉登 主义 ” (bin Ladenism) ， 因 此 ， 必 须 学 会 从 思想 上 去 改造 他 
们 。 我 们 的 改造 对 象 并 不 是 温和 的 穆斯林 信徒 ， 而 是 那些 什 叶 派 
(Shiite) 神职 人 员 和 还 尼 派 宗教 激进 主义 者 ， 为 了 避免 “9。，11” 翡 
剧 的 再 度 上 演 ， 我 们 必须 拯救 他 们 。” 彼 得 雷 乌 斯 (Petraeus) 将 军 
的 一 名 顾问 也 认为 : 在 那些 被 我 们 称 作 塔利班 (Taliban) 的 人 当中 ， 
真正 可 以 称 为 毛 拉 。 奥 马尔 (Mullah Omar) 或 者 基地 组 织 死 党 的 人 尚 
不 足 10%。 他 相信 其 余 90% 的 人 “在 某 种 情况 下 ， 几 乎 是 完全 可 以 达成 
和 解 的 ”。 如 果 你 对 这 个 问题 感 兴 趣 ， 而 且 也 同意 上 述 观点 ， 那 么 ， 
我 建议 你 登录 Flaw0fAverages. com 网 站 ， 将 你 所 认为 的 不 同人 群 间 的 
转变 率 输入 马尔 科 夫 链 模 型 ， 并 探索 最 终 的 结果 吧 。 


(9% ) 不 同人 群 在 不 同时 期 的 人 口 结构 分 布 


© 爱好 和 平 者 
国 好 勇 斗 狠 者 
A 恐怖 分 子 
IN 惨遭 杀害 者 
AAAAAAAAAA 
ASSSS SSSGSAAAAAAAAA 
A 


时 间 (年 ) 


图 36.10 采取 军事 手段 后 ， 不 同人 群 人 口 比例 的 变化 情况 


总 之 ， 在 反恐 战争 中 我 们 面临 着 两 大 难题 。 首 先 ， 是 如 何 有 效 地 
识别 出 真正 的 敌人 。 当 我 们 看 到 “又 有 50 名 恐怖 主义 嫌犯 被 击毙 ”的 
新 闻 标 题 时 ， 我 们 应 该 想到 大 部 分 “恐怖 主义 嫌犯 ”都 有 可 能 是 无 辜 
的 平民 。2006 年 ， 当 彼得 雷 乌 斯 将 军 在 《美军 野战 指南 》 Army 
Field Manual) 国 一 书 中 谈 到 利用 空中 力量 打击 恐怖 主义 的 时 候 就 承 
认 : “在 对 打击 目标 进行 轰炸 的 时 候 ， 即 便 是 使 用 最 精确 的 武器 ， 也 
难免 会 造成 平民 伤亡 …… 这 些 空袭 所 造成 的 附带 性 伤害 不 仅 会 促使 更 
多 的 人 反对 美国 政府 ， 还 为 那些 叛乱 分 子 的 舆论 宣传 提供 了 有 力 的 证 
据 。” 但 是 ， 彼 得 雷 鸟 斯 并 没有 将 假 阳性 问题 考虑 在 内 。 我 建议 ， 他 
们 应 该 在 新 版 《美国 野战 指南 》 中 附 上 一 个 假 阳性 识别 软件 一 一 像 我 
在 Flaw-0fAverages. com 网 站 上 提供 的 一 样 。 


其 次 ， 随 着 试图 发 动 袭击 的 妨 怖 分 子 数 量 的 增加 ， 我 们 成 功 预防 
这 种 袭击 的 概率 将 会 急剧 下 降 。 所 以 ， 为 了 避免 让 更 多 的 人 变 成 恐怖 
分 子 ， 我 们 在 打击 勾 忆 主义 嫌犯 的 时 候 ， 必 须 尽 可 能 地 减少 对 无 率 平 
民 的 伤害 。 


最 后 ， 我 建议 在 反 八 过 程 中 ， 不 要 简单 地 将 所 有 的 人 区 分 为 好 人 
和 坏人 ， 而 应 该 研究 不 同类 型 人 群 在 数量 上 的 分 布 状 态 ， 以 及 随 着 时 
闻 的 流逝 这 个 分 布 状态 会 发 生 怎样 的 变化 。 同 时 ， 为 了 让 大 家 更 好 地 
理解 这 些 问题 ， 我 建议 大 家 不 妨 利用 一 些 简单 的 数学 模型 。 而 为 了 帮 
助 大 家 正确 地 利用 模型 ， 我 要 再 次 谈 到 美国 国防 部 前 部 长 威廉 " M 
里 。 因 为 他 同时 是 一 名 数学 家 ， 所 以 ， 在 五 角 大 楼 任职 期 间 ， 有 人 问 
他 是 否 杀 目 构建 过 一 个 数学 模型 来 解决 一 些 迫 切 的 问题 。 对 国防 部 长 
来 说 ， 虽 然 大量 苗 事 问题 需要 复杂 的 建 模 处 理 ， 但 是 ， 在 谈 及 他 上 自己 
的 决策 过 程 时 ， 他 回答 说 : “没有 ， 我 从 来 没有 足够 的 时 间或 者 资料 
来 当场 构建 一 个 有 效 的 模型 。 但 是 ， 由 于 在 数学 方面 接受 过 专业 的 训 
练 ， 我 在 思考 问题 的 时 候 会 与 一 般 人 有 所 不 同 。” 


事实 上 ， 运 用 模型 的 最 高 境界 就 是 不 用 模型 ， 而 是 将 模型 的 理念 
融入 上 自己 的 思维 、 渗 入 自己 的 血液 ， 让 它 成 为 自己 里 体 的 一 部 分 。 
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第 37 章 
平均 值 缺 陷 与 气候 变化 
所 有 人 都 在 谈论 、 所 有 人 都 不 确定 ， 因 此 所 有 人 都 想 知道 的 问题 


是 : 全 球 变 暖 将 会 “ 暖 ” 到 什么 程度 ? 海平 面 升 高 将 会 升 高 几何 ? 我 
们 应 该 为 此 做 些 什么 ? 请 给 我 们 一 个 确切 的 数据 。 


为 什么 说 地 球 平均 气温 正在 下 降 


开始 研究 气候 变化 问题 的 时 候 ， 我 发 现 目前 的 研究 人 员 忽视 了 这 
个 问题 的 一 些 重要 方面 一 一 如 打 将 这 些 方面 考虑 在 内 的 话 ， 就 会 发 现 
地 球 的 平均 气温 很 可 能 是 在 下 降 而 不 是 在 升 高 〈 见 图 37.1) 。 


上 一 个 冰川 
期 结束 的 时 


候 ， 即 1.2 万 
一 2 


图 37.1 在 过 去 的 42 万 年 里 ， 地 球 的 相对 气温 变化 
鉴于 拥有 核武 占 的 新 兴国 家 正在 不 断 增 加 ， 友 生 热 核 战 争 的 概率 


也 在 上 升 。 根 据 专家 的 说 法 ， 核 武 右 在 爆炸 时 扬 起 的 大 量 烟尘 将 会 长 
和 久 地 停留 在 高 空 ， 使 一 部 分 阳光 无 法 到 达 地 球 ， 从 而 “导致 地 球 表 面 


温度 陡然 下 降 ”。 舍 而 小 行星 对 地 球 的 撞击 以 及 毁灭 性 的 火山 喷发 也 
会 带 来 相似 的 结果 。 如 果 上 述 灾难 全 部 出 现 的 话 ， 地 球 的 平均 气温 肯 


定 会 


箱 里 ， 


i `, 


EE 


不 断 下 降 。 当 然 ， 无 论 是 把 脑袋 伸 入 电 烤 箱 或 者 是 将 两 脚 放 到 冰 
人 类 都 会 感觉 很 难受 。 


而 且 ， 更 为 严重 的 是 ， 我 们 在 讨论 气候 变化 的 时 候 ， 往 往 无 法 回 


平均 值 的 缺陷 。 在 解决 这 个 问题 之 前 ， 我 首先 需要 为 此 提供 一 个 框 


在 不 同 的 时 期 ， 地 球 上 的 气温 也 在 不 断 地 发 生变 化 。 图 37.1 
表示 的 是 根据 南极 冰川 取样 研究 得 出 的 过 去 42 万 年 里 地 球 气温 的 
相对 变化 ， 关 于 南极 冰 核 的 相关 数据 ， 可 以 在 美国 海洋 暨 大 气 总 
署 等 诸多 网 站 上 看 到 ( 因 。 根 据 图 中 起 伏 不 定 的 曲线 ， 我 们 完全 可 
以 相信 : 即便 人 类 根本 没有 涉足 这 个 星球 ， 它 未 来 的 气温 也 将 充 
满 变数 。 虽 然 目前 地 球 的 气温 并 没有 达到 历史 最 高 水 平 ， 但 不 等 
于 未 来 的 某 个 时 候 不 会 达到 这 个 水 平 。 

有 证 据 表 明 ， 地 球 气 温 同 大 气 中 的 C02〈 二 氧化 碳 ) 以 及 其 他 
温室 气体 的 含量 成 正比 。 这 是 因为 它们 如 同 温室 的 玻璃 窗 一 样 ， 
可 以 让 阳光 透 进来 ， 却 不 会 让 热量 散发 出 去 。 在 过 去 的 50 年 里 ， 
大 气 中 0C02 含 量 的 增长 史无前例 。 当 你 置身 于 数 英 里 长 的 交通 拥堵 
当中 动弹 不 得 ， 只 能 在 那里 无 么 地 呼吸 着 车 辆 排出 的 刺 曙 尾 和 气 
时 ,很 自然 地 就 会 觉得 气候 变化 完全 应 该 归 稚 于 人 类 。 事 实 上 ， 
在 全 部 的 C02 排 放 当 中 ， 人 类 活动 所 导致 的 C02 排 放 所 占 的 比例 究 
竞 有 多 大 还 没有 定论 。 不 过 ， 目 前 大 多 数 人 都 一 致 认为 这 个 比例 
相当 庞大 ， 因 而 足以 对 气候 产生 影响 。 


如 果 地 球 气 候 的 确 是 在 变 暖 ， 那 么 ， 海 平面 将 会 升 高 ， 部 分 
地 区 将 会 被 海水 淹没 。 但 是 ， 完 竟 海 平面 会 升 高 多 少 ， 多 少 地 区 
将 被 淹没 仍然 是 不 确定 的 。 如 果 从 概率 分 布 的 角度 而 不 是 从 平均 
值 的 角度 来 看 待 上 述 问 题 ， 就 会 发 现 气 候 变化 给 我 们 带 来 的 既 有 


好 消息 ， 也 有 坏 消 息 ， 下 面 我 就 通过 一 些 案 例 对 它们 进行 逐一 论 
述 。 


DRE Ih 


在 第 1 草 中 ， 我 们 谈 到 了 大 福 死 斯 市 的 洪灾 。 事 实 上 ， 如 果 潜 水 水 
位 仅仅 是 上 涨 到 预期 的 平均 高 度 ， 也 不 至 于 出 现 这 次 灾难 。 换 句 话 
说 ， 处 于 平均 水 位 的 洪水 可 能 造成 的 损失 微不足道 ， 但 是 ， 处 于 各 种 
可 能 水 位 的 洪水 所 造成 的 平均 损失 举足轻重 。 这 是 一 个 与 强 式 平均 值 
缺陷 (第 12 半 对 此 有 详细 论述 ) A RA Se il, REEE T ANR 
例 ， 就 可 以 很 容易 地 理解 未 来 海平 面 变化 的 问题 。 


不 确定 性 


虽然 大 多 数 科 学 家 都 认为 地 球 正 在 变 暖 ， 但 是 ， 为 了 讨论 的 便 
利 ， 我 们 暂时 假定 地 球 的 未 来 预期 气温 〈 即 平均 气温 〉 并 不 会 升 融 ， 
不 过 ， 未 来 气温 的 变化 幅度 是 不 确定 的 。 这 样 的 话 ， 未 来 的 海平 面 高 
度 也 是 不 确定 的 〈 见 图 37.2) 。 图 中 的 横 轴 代表 的 是 未 来 海平 面 的 可 
能 高 度 ， 当 然 ， 因 为 平均 气 旭 不 变 ， 海 平面 的 平均 高 度 也 与 现在 持 
平 。 纵 轴 代 表 的 则 是 每 一 种 海平 面 高 度 出 现 的 相对 可 能 性 。 


低 于 平均 高 度 高 于 平均 高 度 
海平 面 未 来 平均 高 度 


图 37.2 未 来 海平 面 高 度 的 概率 分 布 
风险 


前 面 说 过 : 风险 体现 了 人 们 的 主观 认识 。 首 先 ， 对 于 那些 生活 在 
海 泥 地 区 的 居民 来 说 ， 海 平面 上 升 是 一 种 巨大 的 威胁 ， 因 为 泣 涌 的 海 
水 将 可 能 淹没 他 们 赖 以 生存 的 家 园 。 但 是 ， 对 那些 在 内 华 达 州 进 行 房 
产 投资 的 人 一 一 他 们 预计 海平 面 会 上 升 ， 因 而 原本 为 内 陆 州 的 内 华 达 
将 变 成 沿海 地 区 一 一 来 次 ， 海 平面 高 度 一 直 维 持 不 变 则 意味 着 投资 失 
败 和 财产 损失 。 图 37. 3 说 明 随 着 海平 面 的 不 断 上 升 ， 人 类 将 面临 非 线 
性 的 损失 。 图 中 的 横 轴 仍然 代表 未 来 海平 面 的 可 能 高 度 ， 而 纵 轴 则 代 
表 与 海平 面 高 度 相对 应 的 损失 。 


当 海 平面 达到 这 个 高 度 时 候 ， 
人 类 的 损失 将 难以 预料 
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图 37.3 海平 面 上 升 的 非 线性 影响 


因为 纵 轴 代表 的 是 我 们 不 愿 看 到 的 坏 结果 ， 所 以 这 个 曲线 可 以 称 
为 “魔鬼 的 微笑 ” (如果 你 对 “魔鬼 的 微笑 ”这 种 说 法 一 无 所 知 ， 请 
参阅 第 12 章 ) 。 


如 果 将 图 37.2 和 图 37. 3 合并 在 一 起 ， 将 能 够 更 好 地 展示 海平 面 上 
升 可 能 给 人 类 带 来 的 损失 。 合 并 图 见 图 37. 4， 其 中 的 柱状 图 表示 未 来 
出 现 各 种 海平 面 高 度 的 可 能 性 ， 而 曲线 图 则 表示 各 种 海平 面 高 度 可 能 
造成 的 损失 。 如 果 海平 面 低 于 预期 高 度 〈 即 平均 高 度 ) ， 那 么 ， 损 失 
将 会 比 预期 稍 小 一 点 ， 但 是 ， 如 果 海平 面 高 于 预期 高 度 ， 损 失 将 大 大 


高 于 预期 。 因 此 ， 平 均 海 平面 高 度 所 造成 的 损失 也 许 是 可 以 妨 受 的 ， 
但 是 ， 各 种 可 能 的 海平 面 高 度 造 成 的 平均 损失 很 可 能 是 灾难 性 的 。 


—o 损失 
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图 37.4 未 来 海平 面 高 度 的 可 能 风险 评估 


也 就 是 说 ， 平 均 损 失 《〈 即 预期 损失 ) 要 比 平 均 海 平面 高 度 〈 即 预 
期 海平 面 高 度 ) 所 造成 的 损失 严重 得 多 。 说 到 这 里 ， 我 再 次 想到 了 那 
个 在 马路 上 来 回 游 荡 ， 但 平均 位 置 始终 在 中 心 线 上 的 醉 汉 。 如 果 从 平 
均 位 置 〈 即 马路 中 间 线 ) 来 看 ， 他 能 够 入 免 于 难 ， 但 是 ， 如 果 从 平均 
状态 来 看 ， 他 必死 无 疑 。 


我 们 继续 探讨 气候 变化 的 问题 。 事 实 上 ， 人 们 不 仅 不 能 确定 未 来 
气温 的 变化 幅度 ， 也 难以 预料 最 高 气温 可 能 导致 的 具体 后 果 。 对 此 ， 


我 们 只 能 做 出 一 些 大 体 的 推测 。 比 如 ， 全 球 变 暖 的 后 果 之 一 就 是 使 全 
球 变 暧 的 速度 进一步 加 快 。 因 为 随 着 极地 冰 冠 的 融化 ， 地 球 对 太阳 能 
的 反射 能 力 将 会 降低 ， 这 会 导致 地 球 气 温 进 一 步 升 高 ， 而 地 球 气温 的 
进一步 升 高 又 会 加 速 极 地 冰川 的 融化 ， 从 而 形成 恶性 循环 。 

很 多 问题 都 是 相互 关联 的 ， 孤 立地 看 问题 往往 不 可 能 洞悉 全 部 真 
相 。 而 相关 的 不 确定 性 既 可 能 让 问题 变 得 更 为 有 利 ， 也 可 能 让 事情 变 
得 更 加 糟 料 。 比 如 ， 全 球 变 暧 不 仪 会 让 全 球 变 暧 的 速度 进一步 加 快 ， 
而 且 会 导致 海洋 风 雄 的 能 量 急 剧 增强 。 而 当 能 量 倍 增 的 海洋 风 歇 在 高 
涨 的 海平 面 上 挟 痢 雷 填 万 钓 之 势 扑 问 海 尾 的 时 候 ， 人 们 将 会 友 现 ， 兽 
经 令 人 谈 虎 色 变 的 卡特 里 娜 飓风 只 不 过 是 一 场 和 风 细 雨 。 

再 次 强调 ， 上 述 分 析 的 前 提 是 假设 未 来 的 平均 气温 同 现在 相 比 并 
没有 发 生变 人 化。 所以， 上述 的 所 有 风险 都 是 由 地 球 气温 的 不 确定 性 造 
成 的 。 


EE YE Ih 


尽管 气候 正在 以 前 所 未 有 的 速度 发 生变 化 ， 但 是 ， 按 照 人 类 的 标 
准 来 说 ， 这 种 变化 还 是 相当 组 慢 的 。 因 此 ， 人 类 还 有 足够 的 时 间 来 了 
解 和 适应 这 种 变化 ， 在 这 一 过 程 中 ， 人 类 还 可 以 元 服 平 均值 的 缺陷 ， 
做 出 大 量 对 自 喘 有 利 的 改变 和 取舍 一 一 对 人 类 来 说 ， 这 无 疑 是 一 个 好 


YL 
消息 。 


举例 来 说 ， 如 采 继 续 以 现 有 的 平均 速度 来 开发 可 再 生 能 源 ， 那 
么 ， 人 类 也 许 真 的 要 走向 灭亡 。 但 是 ， 各 种 技术 的 及 展 不 会 齐 头 并 
进 ， 相 反 ， 它 们 的 发 展 往往 参差 不 齐 : 有 的 进展 缓慢 ， 而 有 的 则 突 飞 
猛 进 。 显 然 ， 那 些 发 展 迅 猛 的 技术 将 会 获得 更 多 的 资金 文 持 ， 而 这 种 
文 持 则 会 进一步 促使 它们 快速 有 发展， 而 那些 低 于 平均 发 展 速度 的 技术 
将 被 逐步 淘汰 。 因 此 ， 我 们 开发 可 再 生 能 源 的 速度 并 不 会 维持 不 变 ， 
相反 ， 它 很 有 可 能 出 现 意料 之 外 的 高 速 增长 。 


另外 ， 从 人 类 行为 的 角度 来 说 ， 地 球 上 的 某 些 地 区 情况 将 会 得 到 
改善 。2005 年 ，《 纽 约 时 报 》 上 的 一 篇 文章 曾经 指出 ， 正 如 美国 西部 
大 开发 时 的 淘金 热 一 样 ， 随 着 气候 变 暖 ， 许 多 国家 正在 掀起 一 股 开发 
利用 北极 的 浪潮 。( 泻 由 于 北极 地 区 有 着 广阔 的 水 域 ， 随 着 冰川 的 渐渐 
融化 ， 这 里 有 可 能 成 为 优良 的 渔场 。 同 时 ， 这 一 地 区 蕴藏 着 大 量 的 石 
油 资源 ， 有 可 能 开发 出 新 的 油田 《让 全 球 变 暖 的 趋势 继续 维持 ) 。 另 
外 ， 冰 川 的 融化 还 为 开辟 便捷 的 航线 提供 了 条 件 。 正 因 如 此 ， 这 片 原 
本 一 文 不 值 的 地 区 陡然 之 间 变 成 了 炙手可热 的 “ 香 馆 独 ”， 而 围绕 着 
如 何 瓜 分 这 个 “ 香 馆 锋 ” 的 国际 碳 商 也 正在 如 火 如 茶 地 进行 。 这 篇 文 
章 还 引用 了 加 拿 大 国防 部 部 长 的 话 : “如 果 全 球 变 暖 按照 目前 的 速度 
发 展 下 去 ， 那 么 ，“ 西 北大 通道 ， 在 20 年 之 内 就 能 够 形成 ， 而 我 们 现 
在 必须 要 抢先 下 手 。” 如 果 你 真 的 想 知道 地 球 未 来 的 气温 变化 ， 我 建 
议 你 关注 一 下 有 可 能 被 海水 淹没 的 海滨 地 区 以 及 目前 还 被 冰雪 覆盖 的 
地 区 房产 价格 的 变化 。 

另外 ， 全 球 变 暖 也 为 各 国 调整 能 源 结构 提供 了 有 利 时 机 。 急 剧 上 
涨 的 油价 不 仅 会 减少 石油 消费 ， 还 会 促使 我 们 更 多 地 投资 开发 可 更 新 
的 替代 能 源 ， 从 而 减少 我 们 对 石油 的 依赖 程度 。 这 一 进程 的 出 现 远 比 
几 年 前 不 少 人 预料 的 要 旱 。 令 人 不 解 的 是 ， 有 些 人 一 方面 对 全 球 变 暖 
间 题 忧心 虱 刷 ， 另 一 方面 又 大 声 疾 呼 ， 要 求 政府 人 为 地 降低 油价 ， 以 
促进 消费 。 


目 由 市 场 和 公共 资源 赤 剧 


18 世 纪 ， 英 国 经 济 学 家 亚当 。 斯 密 (Adam Smith) 为 了 说 明 自 由 
市 场 的 资源 配置 方式 而 提出 了 “看 不 见 的 手 ” 这 个 隐喻 。 该 隐喻 表 
HH: 自由 市 场 可 以 引导 那些 受 贪 欲 驱使 的 个 体 通 过 商业 活动 为 整个 社 
会 做 出 贡献 。 从 总 体 上 说 ， 这 只 “看 不 见 的 手 ” 发 挥 了 重要 的 作用 ， 
我 们 每 个 人 都 受益 于 它 。 但 是 ， 正 如 最 近 的 经 济 事件 所 证 明 的 那样 ， 


这 只 “看 不 见 的 手 ” 偶 尔 也 会 失灵 。 关 于 完全 自由 市 场 不 能 发 挥 作 用 
的 典型 案例 是 经 济 学 家 所 熟知 的 “ 公 地 悲剧 ” (Tragedy of the 
Commons) 。( 岂 这 个 案例 说 的 是 在 英国 的 一 个 乡村 ， 人 们 都 在 公共 草 
场 上 放牧 个 人 的 羊 群 。 如 果 公共 草场 被 过 度 放 牧 ， 那 么 ， 随 着 羊 群 数 
量 的 增加 ， 所 有 的 羊 都 会 因为 吃 不 到 足够 的 草 而 挨 饿 。 但 是 ， 在 这 种 
情况 下 ， 那 只 “看 不 见 的 手 ” 并 没有 让 哪个 牧羊 人 主动 地 减 小 自己 羊 
群 的 规模 ， 因 为 他 们 都 认为 这 样 做 太 吃 亏 。 于 是 ， 在 这 样 一 个 极度 自 
私 的 环境 里 ， 羊 群 的 规模 会 越 来 越 庞大 ， 直 到 所 有 的 羊 全 部 被 饿 死 为 
止 。 


显然 ， 不 断 增 大 的 羊 群 规模 就 如 同 大 气 中 不 断 增加 的 二 氧化 碳 排 
放量 。 不 过 ， 在 讨论 这 个 类 比 之 前 ， 让 我 们 先 来 看 一 看 应 该 怎么 解决 
上 述 案例 中 的 问题 。 假 如 你 是 那个 村 子 的 村 主任 ， 而 那 片 公共 草场 的 
最 佳 载 音量 为 100 只 羊 。 遗 憾 的 是 ， 现 在 你 们 村 儿 一 共有 200 只 羊 。 你 
也 许 会 说 ， 这 个 问题 很 好 解决 ， 只 要 颁发 100 张 “放牧 许可 证 ”就 行 了 
( 见 图 37.5) 。 凡 是 无 证 放牧 者 ， 一 经 发 现 ， 他 们 的 羊 将 一 律 被 没 
收 ， 然 后 成 为 村 主任 你 的 盘 中 美 餐 (要 知道 ， 在 任何 社会 里 ， 政 客 往 
往 能 够 获得 一 些 无 理 却 合法 的 利益 ) 。 但 是 ， 你 如 何 发 放 这 些许 可 证 
WE? 大 家 都 有 羊 ， 你 究竟 让 谁 放牧 不 让 谁 放牧 呢 ? 这 个 问题 也 好 解 
决 。 传 统 的 做 法 是 将 许可 证 发 给 你 的 七 大 姑 八 大 姨 以 及 那些 为 你 竞选 
村 主任 出 过 力 的 哥们 儿 。 不 过 ， 假 如 你 没有 那么 厚 颜 无 耻 ， 你 也 许 会 
采用 抓 阁 的 方法 来 决定 这 100 张 许可 证 的 去 向 。 这 个 办 法 当然 是 公平 
的 。 但 问题 是 ， 它 并 不 能 给 你 的 村 子 带 来 最 大 的 经 济 效益 。 

如 果 采 用 抓 阅 的 方法 ， 那 么 你 就 犯 了 一 个 平均 值 缺 陷 方面 的 错 
误 。 因 为 当 你 在 考虑 那些 羊 的 时 候 ， 在 你 的 潜意识 里 ， 所 有 的 羊 都 是 
一 模 一 样 的 ， 也 就 是 说 ， 你 把 所 有 羊 的 特点 平均 化 了 。 然 而 ， 事 实 
上 ， 不 同 的 羊 有 着 不 同 的 特征 。 举 例 来 说 ， 如 果 以 能 够 带 来 的 经 济 效 
益 为 标准 ， 我 们 就 可 以 将 它们 分 成 如 下 两 类 假定 这 片 公共 草场 上 一 
共有 100 只 羊 ) : 


骨 瘦 如 此 的 羊 。 这 些 羊 没有 得 到 精心 的 照料 ， 因 而 营养 不 
良 ， 出 肉 率 很 低 。 每 只 羊 每 年 平均 仅 能 为 村 民 带 来 100 美 元 的 收 


采 肥 体 半 的 羊 。 这 些 羊 都 得 到 了 精心 的 照料 ， 因 而 采 肥 体 
壮 ， 出 肉 率 很 高 。 每 只 羊 每 年 平均 将 能 为 村 民 带 来 300 美 元 的 收 


如 果 不 加 区 别 ， 只 是 任意 在 上 述 两 种 羊 当中 选择 100 只 一 一 也 就 是 
大 约 每 种 羊 各 50 只 一 一 进行 放牧 ， 那 么 ， 每 年 你 将 获得 2 万 美元 的 经 济 
效益 〈 即 50X100+50X300) 。 平 均 来 看 ， 每 只 羊 每 年 能 够 带 来 的 经 济 
效益 为 200 美 元 。 


你 的 许可 证 
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图 37.5 在 公共 草场 颁发 “放牧 许可 证 
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总 量 管制 与 配额 交易 : 对 自由 市 场 的 限制 


事实 上， 我 们 有 一 个 两 全 其 美的 方法 一 一 总 量 管制 与 配额 交易 制 
度 ， 即 “放牧 许可 证 ”的 发 放 上 限 为 100 张 ， 而 这 100 张 许可 证 还 要 通 
过 竞拍 的 方法 发 放 给 那些 出 价 最 高 的 牧羊 人 人。 显然 ， 在 这 个 过 程 中 ， 
最 终 的 竞拍 成 功 者 肯定 是 那些 经 济 效益 最 好 的 牧羊 人 一 一 他 们 的 羊 个 
个 都 腰 肥 体 壮 ， 所 以 每 只 羊 每 年 平均 可 以 带 来 300 美 元 的 收益 。 这 样 ， 
整个 公共 草场 每 年 可 以 为 全 村 带 来 3 万 美元 的 经 济 效 益 〈 即 
300X100) ， 相 当 于 前 一 种 方法 的 1. 5 倍 。 

而 那些 经 济 效益 较 差 的 牧羊 人 将 会 失去 工作 ， 但 是 ， 政 府 可 以 利 
用 新 的 收入 来 源 ( 即 拍卖 “放牧 许可 证 ”所 得 的 款项 ) 对 他 们 进行 必 
要 的 生活 补贴 和 相关 的 技能 培训 ， 以 便 让 他 们 尽快 找到 新 的 工作 。 

当然 ， 现 实生 活 中 的 羊 也 许 不 会 只 有 两 种 ， 而 是 有 好 多 种 ， 包 括 
政府 机 关 工 作 人 员 做 梦 都 没有 想到 的 那些 新 品种 。 比 如 : 


良种 羊 。 这 种 羊 每 年 每 只 可 以 创造 500 美 元 的 经 济 效益 。 
可 以 生产 胰岛 素 的 羊 〈 胰 岛 素 可 用 于 治疗 糖尿 病 ) o 24 He 
每 年 每 只 可 以 创造 1 000 美 元 的 经 济 效益 。 


可 以 生产 甲烷 的 羊 。 这 种 羊 每 年 每 只 可 以 排放 出 价值 5 000 美 
元 的 清洁 燃料 。 


随 独 技术 的 进步 和 品种 的 改 展 ， 亚 当 。 斯 密 的 那 只 贪 要 的 “看 不 
见 的 手 ” 将 会 继续 优化 这 一 系统 ， 从 而 让 100 只 羊 为 社会 帝 来 更 大 的 经 
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信息 的 价值 


有 人 认为 ， 现 在 我 们 并 不 能 确定 气候 变化 是 不 是 一 个 严重 的 问 
题 ， 所 以 没有 必要 采取 应 对 措施 。 但 是 ， 平 均值 缺陷 告诉 我 们 ， 正 是 
因为 这 种 不 确定 性 (即使 平均 温度 没有 升 高 )， 我 们 才 需 要 高 度 关 注 
这 个 问题 。 我 相信 应 对 全 球 变 暖 最 划算 的 方法 就 是 继续 加 大 研究 ， 从 
而 发 现 更 多 可 以 降低 不 确定 性 程度 的 信息 。 


不 是 我 们 的 责任 


还 有 人 认为 ， 全 球 变 暧 问题 的 徘 持 祸首 也 许 并 非 人 类 ， 所 以 我 们 
没 必 要 为 此 担忧 。 我 很 理解 这 种 观点 。 按 照 这 样 的 逻辑 ， 美 国航 空 航 
天 局 (NASA) 在 非常 时 刻 浪费 纳税 人 数 百 万 美元 的 资金 来 开发 一 套 方 
案 ， 试 图 改变 小 行星 运行 轨道 的 做 法 简直 就 是 不 可 理喻 ， 甚 至 是 令 人 
愤怒 的 一 一 众所周知 ， 一 些小 行星 壕 早 可 能 撞击 地 球 ， 从 而 导致 人 类 
的 毁灭 ， 但 这 显然 并 不 是 人 类 的 错 。 


学 会 驾驭 


我 们 一 直 是 地 球 上 无 忧 无 虑 的 乘客 ， 而 现在 也 许 到 了 学 习 驾驭 这 
颗 行星 的 时 候 了 。 但 是 ， 如 果 你 体验 过 第 5 章 的 飞行 模拟 器 ， 那 么 ， 你 
也 许 会 对 系统 的 滞后 性 所 导致 的 操作 难度 有 深刻 的 体会 。 麻 省 理工 学 
院 的 约翰 。 斯 特 曼 教授 曾经 建设 了 一 个 网 站 ， 在 那里 ， 你 可 以 尝试 着 
管理 一 个 模拟 的 地 球 ， 从 而 让 它 的 碳 循 环 始终 保持 平衡 。( 当 

无 节制 地 向 大 气 中 排放 污染 物 就 如 同 在 公共 草场 上 过 度 放牧 一 
样 。 不 过 ， 现 在 我 们 还 不 清楚 这 样 做 的 长 期 后 果 和 相应 的 解决 办 法 。 
但 有 一 点 是 很 清楚 的 ;将 我 们 自己 封闭 在 一 个 僵化 的 制度 体系 之 中 而 
不 去 接触 更 多 的 信息 ， 就 好 比 用 抓 阁 的 方法 来 决定 放牧 许可 证 的 发 
放 。 相 反 ， 为 了 确保 解决 方案 能 够 与 时 俱 进 ， 我 们 需要 对 亚当 。 斯 密 
的 那 只 “看 不 见 的 手 ” 加 以 约束 。 为 了 限制 碳 的 排放 ， 很 多 人 都 赞同 


实行 总 量 管 制 与 配额 交易 制度 ， 其 实 ， 这 一 制度 束 相 当 于 放牧 许可 证 
的 担 卖 和 交易 。 


《经 济 学 人 》 (Economist) 认为 ， 即 使 是 实行 自由 企业 制度 的 国 
家 ， 政 府 也 必须 进行 一 定 的 干预 以 避免 上 述 “ 公 地 悲剧 ”的 出 现 : 
“在 对 抗 气候 变化 的 过 程 中 ， 非 常 可 喜 的 是 企业 已 经 开始 投资 清洁 能 
源 领域 ， 但 是 ， 只 有 当政 府 准备 让 那些 碳 排放 者 付出 代价 的 时 候 ， 这 
些 投资 活动 才能 真正 于 勃发 展 。 政 府 这 样 做 的 成 本 并 不 会 太 大 ， 但 
是 ， 如 果 不 这样 做 ， 也 许 就 将 付出 惨重 代价 。” 仁 
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第 38 章 


平均 值 缺 陷 与 医疗 卫生 


伟大 的 喜剧 表演 艺术 家 杰克 。 班 尼 (Jack Benny) 扮演 过 一 个 爱 
Wr rs te Fs 当 一 个 穷 凶 极 恶 的 劫 菲 用 检 抵 着 他 的 脑袋 并 且 要 挟 
说 “要 钱 还 是 要 命 ” 的 时 候 ， 他 并 没有 马上 做 出 回答 。 于 是 那个 劫 菲 
再 一 次 威胁 道 : “ 快 说 ， 你 到 底 是 要 钱 还 是 要 命 ? ” 

这 次 ， 班 尼 回 答 说 : “我 正在 仔细 思考 这 个 问题 。” 

其 实 ， 那 个 音 冀 鬼面 临 的 难题 也 正 是 美国 医疗 卫生 系统 面临 的 难 
题 。 尽 管 大 多 数 人 都 愿意 不 惜 一 切 代 价 来 挽救 自己 或 者 我 们 所 爱 的 人 
的 生命 ， 但 是 ， 也 有 不 少 人 将 公共 医疗 卫生 视 为 “ 动 菲 ”， 当 这 个 劫 
罪 拿 着 凶器 质问 我 们 “要 钱 还 是 要 (其 他 人 的 ) 命 ” 的 时 候 ， 国 家 还 
要 对 这 个 问题 进行 反复 思考 。 

但 是 ， 无 论 你 对 这 个 问题 做 出 何 种 回答 ， 你 都 很 难 拒绝 获得 质 优 
价 廉 的 医疗 卫生 服务 。 而 实现 这 一 目标 的 方法 之 一 就 是 确定 更 为 精确 
的 治疗 方案 。 


针对 所 有 病人 的 治疗 方案 


幽默 作家 德 。 麦克 海尔 (Des McHale) 曾经 开玩笑 说 : 如 果 对 所 
有 的 成 年 男女 取 平 均值 的 话 ， 每 个 人 都 会 有 一 个 乳房 和 一 个 界 丸 。 其 
实 ， 这 个 笑话 也 提醒 我 们 ， 不 要 试图 制定 一 个 针对 所 有 病人 的 治疗 方 
案 。 我 们 前 面谈 到 过 一 个 有 关 辛 普 森 悖 论 的 案例 : 有 两 种 治疗 肾 结 


的 方案 ， 从 接受 治疗 的 所 有 肾 结石 患者 的 统计 情况 来 看 ，B 方 采 的 疗效 
比 A 方案 要 好 ; 但 是 ， 在 按照 病人 结石 的 大 小 进行 分 类 统计 的 时 候 ， 发 
现 对 那些 结石 比较 大 或 者 结石 比较 小 的 患者 来 说 ，A 方 案 的 疗效 比 B 方 
案 要 好 。 这 就 是 说 ， 对 一 般 患 者 很 有 效 的 治疗 方案 或 许 对 茶 一 个 患者 
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没有 针对 性 的 治疗 方案 比比 缘 是 。 为 了 筹备 一 个 关于 医疗 诀 策 方 
面 的 研讨 会 ， 我 非 正 式 地 采访 过 几 个 专业 医师 ， 其 中 某 家 大 型 医院 的 
一 位 心脏 科 医 生 的 话 给 我 留 下 了 特别 深刻 的 印象 。 他 以 冠状 动脉 阻塞 
患者 为 例 ， 给 我 插 述 了 医生 为 患者 确定 治疗 方案 的 过 程 。 对 这 类 患者 
来 说 ， 主 要 有 两 种 治疗 方案 可 以 选择 。 第 一 种 方案 是 冠状 动脉 搭桥 
术 ， 也 就 是 将 患者 腿 部 的 血管 移植 到 心脏 。 第 三 种 方案 是 血管 成 形 
术 ， 也 就 是 将 一 个 微小 的 气 赛 租 入 血管 的 受阻 部 位 ， 使 血管 得 到 扩 
张 ， 从 而 让 血液 顺畅 地 流 过 阻 竖 部 位 。 那 位 医生 说 : “ 当 一 个 冠状 动 
脉 阻 塞 患者 到 医院 就 诊 的 时 候 ， 情 况 通 种 是 这 样 的 : 如 果 他 的 接 诊 医 
生 是 一 名 心脏 外 科 医 生 ， 那 么 ， 他 一 定 会 被 建议 去 做 冠状 动脉 搭桥 
AR; 而 如 果 他 的 接 诊 医生 擅长 血管 成 形 术 ， 那 么 ， 他 一 定 会 被 建议 在 
血管 中 植 入 一 个 气 吉 。” 假 如 你 哪 天 由 于 心口 疼 而 去 医院 就 诊 ， 最 好 
不 要 遇 上 一 个 直肠 科大 夫 。 


我 们 提 到 在 于 别 恕 怖 分 子 的 时 候 ， 经 常 出 现 假 阳 性 问题 ， 事 实 
上 ， 在 检测 罕见 疾病 的 时 候 ， 也 往往 会 遇 到 假 阳 性 问题 。 比 如 ， 虽 然 
艾滋 病 已 经 成 为 一 个 严重 的 社会 问题 ， 但 是 ， 艾 滋 病 感染 者 在 美国 总 
人 口中 所 占 的 比例 毕竟 还 很 小 。 因 此 ， 用 通用 的 检测 方法 来 检测 艾滋 
病 ， 出 现 假 阳 性 的 概率 可 能 会 高 于 真 阳 性 〈 艾 汶 病 感染 者 会 呈现 阳 
PE) 。 再 举 一 个 例子 ， 最 近 ，《 时 代 周 刊 》 (Time Magazine) 上 发 表 
的 一 篇 研究 报告 指出 ， 女 性 自我 检测 乳腺 癌 可 能 次 大 于 利 。( 因 为 什么 
We? 因为 自我 检测 的 时 候 ， 出 现 假 阳 性 结果 的 组 织 活检 是 展 性 结果 的 
将 近 2 倍 ， 这 不 仅 会 给 检测 者 带 来 昂贵 的 费用 负担 ， 还 会 给 她 们 的 有 身体 
带 来 不 必要 的 风险 。 同 样 ， 由 医疗 专家 组 成 的 “美国 预防 医学 工作 
组 ” (U.S. Preventive Services Task Force) 也 建议 ，75 岁 以 上 的 


男性 没有 必要 定期 去 做 前 列 腺 癌 的 第 查 。( 央 这 是 因为 ， 如 果 没 有 检查 
出 冶 症 还 好 说 ， 一 旦 检查 出 癌症 ， 就 会 引起 心理 您 居 并 促使 他 们 开始 
接受 治疗 ， 然 而 ， 事 实 上 ， 癌 症 的 发 展 是 很 缓慢 的 ， 对 这 些 高 龄 老人 
来 说 ， 在 癌症 发 展 成 严重 的 疾病 之 前 ， 他 们 也 许 就 已 经 享 尽 天 年 了 。 
如 果 你 还 想 了 解 更 多 这 方面 的 案例 ， 请 参阅 阿兰 。 奇 里 科大 
(Alan Zelicoff, KE) Mie wR |. WISH [Michael 
Bellomo， 供 职 于 巴 元 斯 特 生 化 科学 公司 (Baxter Biosciences) ] 合 
著 的 《次 大 于 利 )》 Clore Harm Than Good) 一 书 。 周作 者 在 书 中 列 
举 了 大 量 相关 的 案例 。 比 如 ， 有 一 个 59 岁 的 老人 ， 他 本 来 体格 健壮 ， 
没有 任何 迹象 表明 他 患 有 心血 管 方面 的 疾病 ， 但 是 ， 因 为 他 的 家 族 中 
有 人 患 过 心脏 病 ， 所 以 他 总 是 疑 神 疑 鬼 ， 担 心 自 己 也 患 上 了 这 种 疾 
病 。 于 是 他 就 去 医院 检查 ， 而 在 经 过 一 大 堆 轧 蕊 的 化 验 检 测 一 一 每 一 
种 检测 都 有 很 高 的 假 阳 性 概率 一 一 之 后 ， 他 最 终 决 定 要 人 花 一 大 笔 钱 来 
做 一 个 心脏 导管 插入 手术 一 一 该 手术 同心 胜 病 有 着 一 样 高 的 死亡 率 。 
1982 年 ， 博 物 学 家 斯 蒂 芬 。 杰 伊 。 古 尔 德 (Stephen Jay Gould) 
一 一 本 书 的 第 1 章 引 用 过 他 的 一 段 话 一 一 被 诊断 出 患 上 了 一 种 罕见 的 瘤 
症 ， 而 患 了 这 种 “不 治之 症 ” 的 病人 预期 寿命 的 中 间 值 只 有 8 个 月 。 
1985 年 ， 依 然 健 在 的 古 尔 德 在 《探索 杂志 》 (Discover Magazine) 上 
发 表 了 一 篇 名 为 《中 位 数 并 不 能 说 明 问 题 》 (Yhe Median Isn’ t the 
Message) 的 文章 ， 讲 述 了 在 知道 自己 患 上 癌症 之 后 的 心路 历程 : 他 并 
没有 将 医学 上 的 统计 结果 看 作 一 个 单一 的 数字 ， 而 是 将 它 看 作 一 个 概 
率 分 布 ， 因 此 并 没有 丧失 求生 的 希望 ， 而 正 是 这 种 希望 挽救 了 他 的 生 
命 。 Smg “预期 寿命 的 中 间 值 为 8 个 月 ”， 指 的 是 根据 以 往 的 统计 
数据 ， 在 所 有 患者 当中 ， 存 活 时 间 不 足 8 个 月 和 超过 8 个 月 的 患者 各 占 
一 半 。 因 此 ， 上 古 尔 德 认 为 自己 存活 8 个 月 以 上 的 概率 至 少 还 有 50%。 田 
外 ， 鉴 于 上 自己 正 值 壮 年 (40 岁 ) ， 而 且 由 于 发 现 及 时 ， 自 己 的 病情 尚 
属 早期 ， 所 以 他 相信 自己 的 预期 寿命 会 超过 8 个 月 。 然 后 ， 他 又 意识 到 
该 病 患者 存活 时 间 的 概率 分 布 一 定 是 不 对 称 的 〈 见 图 38.1) 。 最 后 ， 


他 开始 使 用 新 研制 出 来 的 实验 性 药物 进行 治疗 一 一 这 些 药物 的 疗效 并 
不 能 从 现 有 的 统计 数据 中 反映 出 来 ， 而 这 种 不 确定 性 进一步 增加 了 他 
创造 奇迹 的 概率 。 所 有 这 一 切 都 有 助 于 证 尔 德 保 持 一 种 积极 乐观 的 心 
态 ， 而 这 种 积极 乐观 的 心态 正 是 他 能 够 战胜 癌 魔 的 重要 因素 。 


中 间 值 为 8 个 月 


男 一 半 患 者 的 存活 
时 间 超 过 了 8 个 月 ， 
可 能 超过 很 多 


存活 时 间 不 
足 8 个 月 


患 病 之 后 的 存活 时 间 


图 38.1 不 对 称 的 存活 时 间 概 率 分 布 
古 尔 德 还 在 1996 年 出 版 的 《生命 的 壮阔 》 (Ful? House: The 
Spread of Excellence from Plato to Darwin) 一 书 中 对 自己 的 经 历 
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我 之 所 以 会 做 出 这 样 的 分 析 ， 是 因为 我 对 统计 学 和 博物 学 者 
有 所 了 解 ， 因 此 我 不 仅 将 变化 视 为 一 种 基本 事实 ， 而 且 时 刻 对 平 
均值 充满 警惕 一 “毕竟 ， 平 均值 只 是 一 个 抽象 的 衡量 标准 ， 它 并 
不 适用 于 具体 的 个 人 ， 而 且 通常 和 个 案 无 关 。 


从 被 确诊 为 总 症 之 后 ， 古 尔 德 又 顽强 地 生活 了 20 年 ， 最 后 死 于 另 
一 种 不 相干 的 疾病 。 在 此 期 间 ， 他 不 仅 为 无 数 净 症 患者 种 来 了 生存 的 
勇气 ， 还 出 版 了 20 部 图 书 并 发 表 了 几 百 篇 论文 。 


当 你 对 一 个 昂贵 的 治疗 方案 进行 成 本 和 效益 分 析 的 时 候 ， 不 要 不 
了 古 尔 德 这 个 鼓舞 人 心 又 发 人 深 省 的 故事 。 难 道 我 们 真 的 应 该 依据 平 
均值 来 衡量 治疗 的 成 本 和 效益 吗 ? 假如 一 种 药物 对 80% 的 病人 都 没有 效 
果 ， 而 其 余 20% 的 病人 服用 了 这 种 药物 之 后 可 以 延长 36 个 月 的 生命 ， 那 
么 ， 你 是 否 会 根据 平均 值 的 原理 天 真 地 以 为 这 种 药物 一 定 可 以 让 任何 
一 个 病人 的 生命 延长 7. 2 个 月 〈 即 36X20%) We? 显然 不 会 。 事 实 上 ， 
它 只 能 保证 每 一 个 病人 有 20% 的 机 会 继续 生存 3 年 一 一 在 此 期 间 ， 病 人 
也 许可 以 参加 女儿 的 婚礼 并 杀 眼 看 到 自己 的 外 孙 。 


当 医 学 人 过 数学 


20 世 纪 70 年 代 ， 斯 坦 福 医院 一 位 名 叫 大 卫 。 艾 迪 的 心脏 外 科 医 生 
开始 质疑 医疗 决策 过 程 。2006 年 ， 他 在 《商业 周刊 》 上 发 表 的 一 篇 圭 
面 故 事 中 回忆 说 ，“ 我 认为 我 们 的 医疗 决策 过 程 完全 背离 了 我 们 所 请 
的 理性 。”( 生 有 一 天 ， 艾 迪 医 生 忽 然 发 现 自己 距离 世界 上 最 伟大 的 决 
策 分 析 中 心 一 一 兰 。 霍华德 教授 所 在 的 斯 坦 福 大 学 工程 学 院 一 一 只 有 
一 步 之 遥 。 于 是 ， 渴 望 挑 战 自我 的 艾 迪 开始 在 斯 坦 福 大 学 攻读 医疗 决 
策 与 数学 分 析 领 域 的 博士 学 位 。 在 这 里 ， 他 发 现 了 马尔 科 夫 链 . 
前 面 我 们 说 过 ， 马 尔 科 夫 链 可 以 被 用 来 模拟 某 个 地 区 人 们 生存 状 
态 的 发 展 变化 。 当 时 ， 我 们 按照 该 地 区 人 们 的 不 同 状态 将 他 们 分 为 爱 
好 和 平 者 、 好 勇 斗 狠 者 、 恐 怖 分 子 以 及 惨遭 杀害 者 4 种 类 型 。 而 在 医疗 
卫生 领域 ， 我 们 也 可 以 按照 人 们 的 不 同 状态 将 他 们 分 成 下 列 几 种 类 
型 没有 生病 者 、 病 原 体 携带 者 、 有 了 初期 症状 者 、 感 染 了 某 种 疾病 
者 、 因 病死 亡者 。 在 反对 恐怖 主义 的 时 候 ， 我 们 采取 一 定 的 外 交手 
段 ， 是 为 了 促使 人 们 不 断 地 由 暴力 走向 和 平 ， 而 在 医疗 卫生 领域 ， 医 
务工 作者 采取 必要 的 治疗 方案 ， 则 是 为 了 促使 人 们 不 断 地 向 健康 状态 
转变 。 艾 迪 博 士 赞 成 在 医疗 卫生 领域 使 用 相似 的 数学 模型 来 解决 这 一 
问题 ， 他 还 专门 为 此 制作 了 一 个 网 页 。 人 畦 


作为 凯 泽 永久 医疗 保健 公司 (Kaiser Permanente health care) 
的 顾问 ， 艾 迪 认 为 医疗 决策 的 制定 不 应 该 听 医 生 的 一 面 之 词 ， 而 应 该 
以 真实 可 见 的 疗效 为 依据 。 他 还 为 此 提出 了 一 个 专用 的 术语 “ 循 证 医 
学 ” (evidence-based medicine) 。 在 美国 公共 广播 公司 的 一 个 医疗 
卫生 讲座 中 ， 艾 迪 博 士 说 : “在 医学 史上 ， 无 论 是 过 去 还 是 现在 ， 都 
不 乏 这 样 的 例子 : 专家 都 坚信 某 一 个 治疗 方案 非常 有 效 ， 但 是 ， 当 我 
们 真正 仔细 研究 之 后 ， 却 发 现 这 个 方案 并 不 像 他 们 说 的 那么 神奇 ， 有 
时 候 甚 至 有 害 无 益 。”( 时 脑 白质 切除 手术 就 是 典型 。 


如 果 按 照 人 们 的 平均 呼吸 频率 来 给 病人 供 氧 ， 病 
人 将 可 能 因 缺 氧 而 死亡 


在 寻找 医学 与 数学 相 结 合 的 案例 时 ， 我 发 现 呼吸 器 一 一 一 种 帮助 
那些 不 能 自己 呼吸 的 病人 进行 呼吸 的 机 械 装 置 一 一 的 设计 就 明确 地 应 
用 了 延 森 不 等 式 〈 强 式 平均 值 缺陷 ) 的 原理 。 


这 是 马 尼 托 巴 大 学 (University of Manitoba) 的 一 位 统计 学 家 
和 两 位 麻醉 专家 2005 年 在 《英国 星 家 学 会 交流 期 刊 》 (Journal of 
the Royal Society Interface) 上 发 表 的 论文 中 介绍 的 一 个 案例 。 
压 之 间 的 关系 。 需 要 注意 的 

， 在 正常 的 呼吸 状态 下 ， 反 映 供 氧 量 与 肺 部 气压 间 关 系 的 曲线 应 该 

一 条 “微笑 曲线 ”【〔 即 上 升 的 凸 线 〉 ， 这 是 因为 肺泡 随 着 气压 的 增 
ji 不 断 地 脱 胀 。 


如 果 按照 人 们 的 平均 呼吸 
频率 来 供 氧 ， 病 人 将 得 不 
到 足够 的 氧气 ， 但 是 ， 如 
果 供 氧 压 力 过 大 ， 病 人 的 
肺 部 将 会 受 损 。 最 理想 的 
解决 办 法 是 围绕 理想 的 平 
均 气 压 提供 随机 的 压力 


肺 部 气压 


平均 呼吸 频率 


图 38.2 供 氧 量 与 肺 部 气压 的 关系 
这 就 给 呼吸 器 的 设计 者 提出 了 一 个 问题 。 根 据 作 者 的 说 法 ，“ 在 


向 病人 供 氧 的 时 候 ， 大 多 数 呼吸 器 的 呼吸 频率 就 如 同 钟表 上 的 指针 一 
样 不 紧 不 慢 、 毫 无 变化 ， 然 而 ， 常 人 的 呼吸 方式 并 不 是 这 样 的 ”。 如 
果 呼 吸 器 按照 人 们 所 需 的 平均 气压 来 供 氧 ， 那 么 病人 将 不 能 获得 足够 
的 氧气 。 相 反 ， 如 果 压力 过 大 ， 则 可 能 导致 病人 肺 部 损伤 。 

那么 ， 这 个 问题 该 如 何 解决 呢 ? 这 需要 通过 特殊 的 设计 ， 使 呼吸 
器 能 够 围绕 理想 的 平均 气压 提供 随机 的 压力 。 在 这 种 情况 下 ， 根 据 强 
式 平均 值 缺 陷 ， 平 均 供 氧 量 将 会 大 于 平均 呼吸 频率 所 带 来 的 供 氧 量 。 
因此 ， 这 样 既 可 以 为 病人 提供 足够 的 供 氧 量 ， 又 不 会 对 病人 的 肺 部 造 
成 损伤 。 有 必要 说 明 的 是 ， 当 供 氧 压 力 高 于 标准 压力 时 ， 随 机 供 氧 系 
统 将 不 再 继续 增加 而 是 开始 减少 氧气 的 供应 ， 这 时 候 ， 反 映 供 氧 量 与 
气压 间 关系 的 曲线 是 一 条 “皱眉 曲线 ”( 即 下 降 的 中 线 )》。 


这 样 一 个 人 类 生态 学 模型 不 仅 可 以 应 用 于 呼吸 器 的 设计 ， 还 有 可 
能 应 用 于 更 多 的 领域 。 比 如 ， 艾 迪 博 士 和 他 的 同事 已 经 开发 出 一 套 名 
为 “ 阿 基 米 德 模 型 ” (Archimedes Model) 的 方法 一 一 该 方法 可 以 模 
拟 患 有 多 种 疾病 的 病人 对 各 种 治疗 方案 的 反应 。 

关于 将 该 模型 应 用 于 并 发 症 患 者 的 问题 ，《 了 商业 周刊 》 曾 经 引用 
凯 泽 永久 医疗 保健 公司 顾问 保罗 。 华 莱 士 (Paul Wallace) 博士 的 
th: “目前 ， 循 证 医学 还 没有 完全 接受 的 一 件 事情 是 ， 如 何 对 竺 同时 
患 有 糖尿 病 、 高 血压 、 心 脏 病 以 及 抑郁 症 的 病人 。” 作 者 在 文中 指 
出 ， 利 用 阿 基 米 德 模型 ， 只 需要 半 小 时 就 可 以 模拟 出 数 千 个 病人 在 30 
多 年 试验 期 内 的 治疗 情况 。 正 因 如 此 ， 凯 泽 公司 已 经 对 同时 患 有 心血 
管 疾 病 的 糖尿 病 患 者 采用 了 新 的 治疗 方案 。 

阿 基 米 德 模型 是 一 个 非常 复杂 的 方法 ， 因 此 ， 只 有 那些 接受 过 专 
业 训 练 的 人 员 才 能 有 效 地 使 用 这 一 方法 。 不 过 ， 艾 迪 博 士 还 透露 : 为 
了 让 医疗 卫生 领域 的 更 多 决策 者 可 以 直接 使 用 这 一 模型 ， 他 们 正在 开 
发 一 种 基于 网 络 的 新 版 本 。 


意 想 不 到 的 后 琳 


1996 和 年， 迈克 尔 。 人 金 斯 利 (Michael Kinsley) 在 《Slate》 杂 志 
全 上 撰文 指出 :出 发 点 很 好 的 决策 ， 有 时 候 却 可 能 带 来 相反 的 结果 。 
SWAB: “最 近 几 年 ， 美 国联 邦 航空 局 一 直 在 为 是 否 在 飞机 上 为 幼 
儿 设 置 安全 座 椅 的 问题 大 伤 脑筋 。” 目 前 ， 通 行 的 做 法 是 要 求 2 岁 以 上 
的 乘客 必须 系 安全 带 ， 而 2 岁 以 下 的 幼儿 则 由 父母 照看 。 金 斯 利 继续 
说 : “空乘 人 员 以 及 其 他 支持 设置 幼儿 安全 座 椅 的 人 士 都 认为 : 政府 
一 方面 要 求 所 有 的 成 年 人 甚至 咖啡 壶 都 必须 系 上 安全 带 ， 另 一 方面 却 
对 幼儿 的 安全 置之不理 ， 这 样 的 做 法 让 人 很 难 理解 。” 不 过 ， 金 斯 利 
指出 : 强制 幼儿 使 用 安全 座 椅 不 仅 不 能 保护 他 们 的 安全 ， 还 会 将 他 们 
推 向 更 危险 的 境地 。 这 是 因为 大 多 数 幼儿 都 不 需要 买 票 ， 如 果 要 求 他 


们 购买 座位 就 会 增加 他 们 父母 的 出 行 成 本 ， 这 样 很 可 能 会 促使 他 们 选 
择 开 车 出 行 ， 而 开车 出 行 的 危险 性 要 远 远 大 于 乘 飞 机 出 行 。 根 据 一 项 
研究 的 评 佑 ， 这 一 方法 可 以 让 1 名 儿童 在 空难 中 地 存 ， 但 它 同 时 会 导致 
9 名 儿童 在 车 祸 中 丧生 。 

同样 ， 昂 贵 的 医疗 费用 也 会 带 来 意料 之 外 的 后 果 。 如 果 高 昂 的 医 
疗 费 用 超出 了 一 般 人 的 承受 范围 ， 那 么 ， 不 到 万 不 得 已 ， 人 们 将 不 会 
选择 就 医 ， 于 是 ， 小 病 就 养 成 了 大 病 ， 或 者 说 一 个 人 的 病 会 传染 给 很 
多 人 。 这 样 ， 社 会 就 要 承担 更 多 的 负担 和 更 大 的 代价 。 


RLA JE 

在 《 巨 蟒 与 圣杯 》 (Monty Python and the Holy Grail) 的 开 
头 ， 有 这 样 的 一 个 场景 : 在 一 个 中 世纪 的 小 镇 上 ， 随 着 一 辆 满载 着 己 
体 的 手推车 绥 慢 地 碾 过 满 是 污 泥 浊 水 的 街道 ， 传 来 了 一 阵 “ 清 理 死 己 
唉 ， 清 理 死 尸 唉 ”的 吃喝 声 。 

INR, MABRE- APE IK: “我 这 儿 有 一 
个 。 22 

推 车 人 看 了 一 眼 说 : “9 便士 。” 


“我 还 没有 和 死 呢 。” 被 打 在 屑 膀 上 的 那 具 “尸体 ”有 和 气 无 力 地 说 


一 个 人 在 临终 的 时 候 往 往 需 要 大 笔 的 医疗 开 文 ， 而 相关 医疗 决 集 
的 制定 会 涉及 多 个 利益 依 关 方 。 推 车 人 想 赚 钱 ， 那 个 生命 垂危 的 人 不 
BERERE, MAEKAWA TERS CRK. F 
ke, FLAW BHC MA ZI, APPAR SEDER CORE 
在 互联 网 上 输入 “Monty Python bring out your dead”， 你 就 可 以 
很 容易 地 看 到 这 个 极其 充 唐 的 场景 ) 。 


如 今 ， 在 所 有 的 医疗 开支 当中 ， 临 终 时 的 开支 仍然 占 了 一 大 部 
分 ， 而 且 在 制定 相关 医疗 决策 时 会 涉及 更 多 的 利益 依 关 方 。 比 如 ， 大 
力 推销 自己 治疗 方案 的 医疗 专家 、 竟 力 忽 售 昂贵 药物 和 设备 的 制药 公 
司 和 医疗 设备 生产 三 家、 别有用心 的 学 术 研 究 人 员 、 具 有 举足轻重 地 
位 的 保险 公司 、 气 奶 历 檀 的 病人 以 及 慰 民 失 措 的 病人 家 属 等 。 


然而 ， 在 过 去 的 几 十 年 里 ， 医 疗 界 的 混乱 也 促使 基本 的 医疗 知识 
得 到 了 前 所 未 有 的 推广 和 普及 一 一 就 如 同 工 业 革命 开始 之 前 冶金 学 和 
化 学 的 医 描 发 展 一 样 。 但 是 ， 正 如 普通 消费 者 并 不 能 轻易 地 将 金属 和 
化 学 原料 制 成 有 用 的 产品 一 样 ， 一 般 民 众 即 使 掌握 了 基本 的 医疗 知 
识 ， 也 不 可 能 马上 变 成 医疗 专家 。 

如 今 ， 在 制定 医疗 决策 的 时 候 ， 患 者 同 《 巨 蟒 与 圣杯 》 中 的 那个 
病人 一 样 ， 在 所 有 利益 依 关 方 当中 ， 仍 然 是 最 不 共 发 言 权 的 一 方 。 作 
为 患者 ， 你 不 希望 医生 采用 “针对 一 般 病 人 的 治疗 方案 ”来 医治 你 的 
疾病 ， 而 希望 他 们 根据 你 的 具体 情况 制定 一 套 最 好 的 治疗 方案 一 一 事 
实 上 ， 这 种 有 针对 性 的 方案 也 许 是 一 种 独一无二 的 方案 。 当 你 置身 于 
这 种 不 季 处 境 的 时 候 ， 一 个 比较 好 的 防御 措施 是 利用 信息 时 代 的 工具 
来 寻找 各 种 可 供 选 择 的 方案 ， 然 后 再 对 它们 进行 权衡 取舍 。 或 者 像 奇 
FARK (Zelicoff) MIK (Bellomo) 所 说 的 那样 ， “我 们 认为 ， 
要 实现 合理 的 改变 ， 个 人 必须 而 且 也 能 够 理解 与 各 种 常见 疾病 有 关 的 
基本 医疗 知识 和 生命 科学 知识 一 一 这 些 常 见 疾病 不 仅 长 期 困扰 着 绝 大 
多 数 人 的 身体 健康 ， 也 是 医疗 开 文 的 最 重要 方面 。” 我 相信 无 论 你 最 
终 选 择 冷 漠 无 情 、 利 欲 票 心 的 民营 商业 医疗 机 构 ， 还 是 选择 不 思 进 
取 、 效 率 低 下 的 公立 医疗 机 构 ， 都 应 该 牢记 他 们 这 一 正确 的 说 法 。 
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第 39 章 


性 别 与 中 心 极限 定理 


世界 上 绝 大 多 数 的 动物 都 是 有 性 繁殖 的 ， 你 是 否 想 过 其 中 的 原因 
We? 有 一 种 理论 认为 ， 无 性 繁殖 的 动物 只 有 单一 的 免疫 系统 ， 所 以 它 
们 很 容易 携带 寄生 生物 ， 比 如 细菌 一 一 这 些 细菌 并 不 需要 太 多 的 进化 
和 变异 ， 就 可 以 轻松 安逸 地 在 动物 的 体内 生存 。 另 外 ， 有 性 繁殖 的 生 
物 可 以 针对 体内 的 寄生 生物 进行 基因 的 变异 ， 因 而 具有 多 样 化 的 免疫 
系统 。 如 果 这 种 理论 是 正确 的 ， 那 么 ， 在 选择 配偶 的 时 候 ， 需 要 考虑 
的 一 个 重要 因素 就 是 ， 对 方 的 基因 一 定 要 同 你 的 基因 差别 很 大 ， 这 可 
以 让 你 的 后 代 拥 有 更 多 样 化 的 免疫 系统 。 事 实 上 ， 任 何 时 代 的 任何 民 
族 都 不 赞成 近亲 结婚 ， 而 且 科学 研究 也 表明 ， 女 性 更 愿意 找 一 个 在 基 
因 上 同 自己 区 别 较 大 的 男性 作为 配偶 。 一 个 名 为 “主要 组 织 相 容 性 复 
合体 ” MHC) 的 基因 群 似乎 同 气 味 喜好 与 配偶 选择 都 有 关系 。 研 究 表 
明 ， 让 女性 根据 气味 去 评判 若干 件 由 男性 穿 过 两 天 的 T 恤 时 ， 她 们 喜欢 
的 往往 是 那些 WHC 基因 同 自 己 不 相同 的 男性 穿 过 的 7 恤 。( 电 即使 择偶 问 
题 的 某 些 方面 确实 是 由 中 心 极 限定 理 所 决 定 的 ， 我 仍然 不 建议 使 
用 这 个 术语 。 

正如 投资 者 利用 他 们 手 里 的 钱 去 赚 更 多 的 钱 一 样 ， 生 物体 也 在 利 
用 自己 的 基因 去 制造 更 多 的 基因 。 不 过 ， 就 像 理 查 德 。 道 金 斯 
(Richard Dawkins) 1976 年 在 《 目 私 的 基因 》 (The Selfish Gen) 
一 书 中 所 说 的 那样 ， 从 生物 学 上 来 说 ， 男 性 和 女性 “投资 者 ”将 会 面 
临 不 同 的 风险 收益 状况 。 因 为 子女 分 别 从 父母 那里 遗传 了 相同 数量 的 
基因 ， 所 以 对 男女 “投资 者 ”( 以 及 其 他 疹 椎 动物 ) 来 说 ， 他 们 的 基 


“回报 ”都 是 一 样 的 ， 即 全 部 子女 基因 数 的 50%。 如 果 仪 从 这 一 方面 
来 看 ， 男 女 双方 是 公平 的 。 

下 面 ， 我 们 再 来 看 “投资 ”风险 。 首 移 来 看 女性 。 女 性 需要 忍受 
怀孕 的 痛 百 ， 在 史前 时 代 ， 如 果 没有 选择 一 个 喘 手 矫 健 的 配偶 ， 怀 孕 
期 的 女性 很 可 能 会 成 为 剑齿虎 的 美 餐 。 然 后 ， 当 然 融 是 分 娩 了 ， 根 据 
可 徘 的 说 法 ， 在 过 去 ,分娩 并 不 是 一 件 轻 而 易 举 的 事情 ， 因 为 它 常 前 
会 导致 产妇 死亡 。 男 外 ， 如 果 我 们 将 每 一 次 怀孕 看 作 一 次 投资 ， 那 
么 ， 一 个 女性 一 生 中 最 多 只 能 进行 十 余 次 投资 。 相 比 之 下 ， 男 性 面临 
的 生物 学 风险 微乎其微 ， 而 且 ， 从 理论 上 说 ， 他 们 一 生 中 可 以 进行 数 
百 次 投资 〈 即 致使 女性 受孕 ) 。 既 然 女性 的 “投资 组 合 ” 比 较 单一 ， 
而 男性 的 “投资 组 合 ” 十 分 多 样 化 ， 那 么 ， 我 们 就 不 能 指望 着 男女 双 
方 在 “合伙 经 营 ” 中 对 任何 问题 都 保持 一 致 。 

不 过 ， 在 繁殖 过 程 中 ， 女 性 有 时 候 也 会 成 为 多 样 化 的 受益 者 。 我 
的 父 杀 言 米 和 叔叔 理 碍 德 都 患 有 先天 性 的 眼球 震颤 症 一 一 患者 的 眼球 
会 不 由 日 主 地 跳动 ， 而 且 通 常 视力 都 很 差 。 因 此 ， 他 们 不 可 能 去 打 棱 
球 以 及 从 事 其 他 的 运动 。 不 过 ， 在 摘 掉 沉 重 的 眼镜 之 后 ， 他 们 仍然 可 
以 将 书籍 竣 近 自己 的 眼睛 进行 阅读 。 这 样 ， 书 籍 就 成 了 他 们 了 解 外 部 
世界 唯一 清晰 的 窗口 。 正 因 如 些 ， 他 们 都 博览 群 书 ， 最 终 都 成 了 杰出 
的 学 者 。 


同 血 友 病 、 色 言 、 骨 上 腺 脑 白质 营养 不 良 症 《这 种 病 会 导致 重症 
肌 无 力 〉 等 疾病 一 样 ， 导 致 眼球 震颤 症 的 缺陷 基因 位 于 X 染 色 体 上 。 女 
婴 从 父母 那里 各 遗传 一 个 X 染 色 体 ， 而 男 婴 则 从 父亲 那里 遗传 一 个 Y 染 
色 体 ， 同 时 从 母 杀 那 里 遗传 一 个 X 染 色 体 〈 见 图 39. 1) 。 

如 果 茶 位 女性 的 其 中 一 个 X 染 色 体 有 基因 人 缺陷， 那么 她 就 是 一 个 缺 
陷 基 因 携 带 者 ， 她 可 以 将 茶 种 疾病 遗传 给 她 的 儿子 。 但 是 ， 由 于 她 的 
男 一 个 X 染 色 体 没有 基因 缺陷 ， 所 以 她 本 人 并 不 会 表现 出 这 种 疾病 。 

然而 ， 如 果 一 个 男性 唯一 的 X 染 色 体 有 基因 人 缺 隐 ， 就 像 我 的 父亲 和 
叔叔 那样 ， 那 么 ， 他 就 会 表现 出 这 种 疾病 。 


勇 性 可 以 将 有 缺陷 的 X 染 色 体 遗传 给 他 们 的 女儿 ， 但 是 ， 并 不 会 遗 
传 给 他 们 的 儿子 ， 所 以 ， 我 没有 遗传 父 杀 的 眼球 震颤 症 。 


父亲 母亲 
XY X REX, 


图 39.1 X、Y 染 色 体 的 遗传 


X 染 色 体 “投资 组 合 ” 多 样 化 的 结 


我 们 在 前 面 介绍 过 多 种 不 确定 性 同时 存在 的 情况 ， 在 这 里 ， 我 们 
又 遇 到 了 这 种 情况 。 谈 到 X 染 色 体 ， 由 于 男性 只 有 一 个 X 染 色 体 ， 女 性 
有 两 个 X 染 色 体 ， 所 以 男性 就 如 同 在 抛 括 一 枚 色 子 ， 而 女性 则 如 同 在 同 
时 抛 括 两 枚 色 子 〈 见 图 39.2) 。 在 这 种 情况 下 ， 我 们 可 以 对 遗传 疾病 
做 出 如 下 的 解释 。 首 移 需 要 说 明 的 是 那些 携带 血 友 病 以 及 其 他 多 种 疾 
病 的 基因 都 是 隐 性 的 ， 也 束 是 次 ， 如 果 你 有 一 个 没有 缺陷 的 备用 基 
因 ， 那 么 那个 有 缺陷 的 基因 所 携带 的 疾病 就 不 会 表现 出 来 。 假 如 说 男 
性 在 他 的 X 染 色 体 色 子 抛 出 1 点 的 时 候 会 表现 出 该 疾病 ， 那 么 ， 女 性 只 


有 在 她 的 两 个 X 染 色 体 色 子 同时 抛 出 1 点 的 时 候 才 会 表现 出 该 疾病 。 因 
此 ， 对 X 伴 性 隐 性 遗传 病 而 言 ， 男 性 的 发 病 率 要 远 远 高 于 女性 。 但 是 ， 
同 博彩 游戏 中 的 6 面色 子 不 同 ， 我 们 这 里 所 说 的 基因 “ 色 子 ”差不多 有 
1 000 个 面 ， 这 就 意味 着 一 枚 色 子 抛 出 一 点 的 概率 大 约 为 1/1 000， 而 
两 枚 色 子 同时 抛 出 1 点 的 概率 大 约 只 有 17/1 000 000。 


1 
/en 


图 39.2 BESE "WET" WR 
注 : ERRA, 

在 上 述 例 子 当 中 ， 女 性 只 显示 与 她 们 两 个 x 染色 体 当 中 的 一 个 相关 
的 遗传 特征 。 但 是 ， 我 们 可 以 想象 一 下 女性 基于 两 个 x 染色 体 基 因 的 全 
部 遗传 特征 。 对 男性 来 次， 全 部 遗传 特征 仍然 像 是 抛掷 一 枚 X 染 色 体 色 
子 得 到 的 结果 ， 而 对 女性 来 次 ， 全 部 遗传 特征 更 像 是 同时 抛掷 两 枚 X 桨 
色 体 色 子 ， 然 后 取 平 均值 。 关 于 这 些 特征 ， 男 性 和 女性 应 该 有 相同 的 
平均 值 《 如 果 按 照 现实 的 色 子 来 说 ， 这 个 平均 值 应 该 是 3. 5) ， 但 是 ， 
由 于 两 枚 色 子 显然 比 一 枚 色 子 更 具 多 样 性 ， 所 以 女性 遗传 特征 概率 分 
布 的 变化 幅度 比 务 性 要 小 《“ 即 掷 出 最 小 值 1 点 或 最 大 值 6 点 的 概率 比较 


小 ) 。 多 年 以 前 ， 我 就 听 说 这 个 理论 也 许可 以 解释 为 什么 男性 的 某 些 
特征 在 概率 分 布 上 变化 幅度 比较 大 的 问题 ， 但 是 ， 直 到 最 近 ， 我 才 看 
到 一 份 可 靠 的 参考 资料 。 

这 份 参考 资料 出 现在 霍华德 。 威 纳 的 新 作 《 描 绘 充 满 变 数 的 世 
界 》 当 中 。 这 本 书 引 用 了 《纽约 时 报 》 上 一 篇 文章 的 说 法 ， “非常 巧 
合 的 是 ， 与 智力 相关 的 大 量 基因 都 集中 在 X 染 色 体 上 …… 由 于 男性 只 有 
一 个 X 染 色 体 ， 所 以 他 们 只 有 一 套 同 x 染色体 相关 的 智力 基因 。 而 女性 
有 两 个 x 染 色 体 ， 所 以 她 们 有 两 套 同 X 染 色 体 相关 的 智力 基因 一 一 这 一 
事实 可 以 带 来 多 方面 的 重要 影响 。”( 电 这 本 书 还 引用 了 加 利 福 尼 亚 大 
学 洛杉矶 分 校生 物 学 教授 亚 琴 。 阿 语 德 (Arthur Arnold) 的 话 : “Al 
为 女性 的 一 套 智力 基因 可 以 消除 另 一 套 智 力 基因 发 生 突变 所 带 来 的 影 
响 ， 而 男性 则 不 能 这 样 ， 所 以 ， 相 比 之 下 ， 男 性 群体 在 智力 上 的 差异 
性 比较 大 ， 也 就 是 说 智力 上 两 极 分 化 现象 比较 严重 。” 

然后 ， 威 纳 又 从 考试 成 绩 的 角度 讨论 了 男女 的 智力 差别 问题 : 
“在 过 去 的 几 十 年 里 ， 大 多 数 开明 的 研究 人 员 都 发 现 ， 男 性 与 女性 并 
非 在 智商 水 平 上 存在 差异 ， 而 是 在 智商 的 分 布 状态 上 有 所 区 别 。” 


当然 ， 作 为 统计 学 家 ， 他 运用 了 大 量 的 统计 数据 来 证 明 目 己 的 观 
点 。 他 的 数据 来 源 于 美国 在 “国家 教育 进展 评估 ” (National 
Assessment of Educational Progress) 中 对 八 年 级 学 生 多 年 考试 成 
绩 的 统计 一 一 这 些 统计 涉及 多 门 学 科 。 在 某 些 学 科 《〈 如 语文 ) 上 ， 女 
孩子 的 平均 成 绩 一 直 高 于 男孩 子 ， 而 在 有 些 学 科 《〈 如 上 自然 科学 ) 上 ， 
则 恰好 相反 。 然 而 ， 在 数学 上 ， 男 女生 的 平均 成 绩 几 乎 没有 什么 差别 
(由 于 自身 的 偏见 ， 我 本 人 对 这 个 统计 结果 感到 很 惊讶 ) 。 但 是 ， 将 
每 一 年 、 每 一 个 学 科 的 统计 数据 全 部 汇总 在 一 起 之 后 ， 威 纳 发 现 ， 男 
孩子 在 考试 成 绩 上 的 差异 性 都 大 于 女孩 子 。 

这 种 差异 性 上 的 区 别 绝 不 是 偶然 现象 。 我 本 以 为 这 个 区 别 并 不 是 
很 明显 ， 因 此 可 以 忽略 不 计 ， 但 事实 并 非 如 此 。 下 面 让 我 们 来 看 一 看 
威 纳 提供 的 1994 年 美国 八 年 级 学 生 历 史 课 考试 成 绩 的 统计 数据 。 首 


先 ， 男 生 与 女生 的 平均 分 相同 ， 都 是 259 分 。 不 过 ， 男 生 与 女生 的 标 
准 差 不 同 ， 男 生 为 33， 女 生 为 31。 这 个 统计 结果 可 以 通过 图 39. 3 体 


现 出 来 ， 该 图 表明 考试 成 绩 分 布 在 中 间 的 女孩 子 要 稍微 多 一 点 ， 而 分 
布 在 两 端的 男孩 子 要 稍微 多 一 点 。 
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图 39.3 美国 八 年 级 学 生 历 史 课 考试 成 绩 概率 分 布 


概率 分 布 图 的 两 新 


虽然 从 总 体 上 来 看 ， 男 生 与 女生 的 区 别 并 不 是 很 明显 ， 但 是 ， 当 
你 单独 分 析 概 率 分 布 图 的 两 端 时 ， 情 况 束 不 同 了 。 如 果 将 184 分 看 作 第 
一 个 百 分 位 数 ， 而 将 334 分 看 作 第 99 个 百 分 位 数 ， 那 么 我 们 发 现 ， 对 全 
体 学 生来 说 ， 成 绩 等 于 或 低 于 184 分 的 学 生 只 占 1%， 而 且 成 绩 等 于 或 高 
于 334 分 的 学 生 也 只 占 1%。 上 述 事 实 可 以 通过 八 年 级 学 生 历 史 成 绩 概率 
分 布 图 的 两 端 反 映 出 来 〈 见 图 39.4) 。 从 图 中 可 以 看 出 ， 处 于 两 端的 
男生 显然 要 多 于 女生 一 一 确切 地 说 ， 几 乎 要 高 出 50%。 


图 39.4 概率 分 布 图 的 两 端 : 最 好 的 百 分 之 一 和 最 差 的 百 分 之 一 
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最 近 ， 关 于 男生 与 女生 在 考试 成 绩 概 率 分 布 方面 的 上 述 差 异 也 在 
一 项 大 型 研究 报告 中 得 到 了 证 实 。 不 过 ， 有 具有 讽刺 意味 的 是 ， 全 国 各 
大 媒体 在 报道 这 项 研究 报告 的 时 候 所 采用 的 标题 显然 都 陷入 了 平均 值 
缺陷 的 误区 。 比 如 ， 路 透 社 在 2008 年 7 月 24 日 的 报道 为 《男生 与 女生 在 
数学 考试 中 不 相 上 下 》 C “Girls Match Boys on Tests in 
Math”) ，《 纽 约 时 报 》 在 2008 年 7 月 25 日 的 报道 为 《研究 发 现 :; 男生 
与 女生 在 数学 成 绩 上 并 没有 差距 》 (“Math Scores Show No Gap for 
Girls, Study Finds”) ， 而 《时 代 周 刊 》 在 2008 年 ?月 24 日 的 报道 为 
《在 数学 上 存在 性 别 差 距 的 说 法 纯 属 无 稽 之 谈 》 (“The Myth of the 
Math Gender Gap” ) 。 显 然 ， 上 述 标题 所 说 的 成 绩 指 的 都 是 平均 分 。 
《纽约 时 报 》 报 道 说 : 


由 于 对 女性 在 自然 科学 和 工程 学 领域 “固有 的 天 资 ” 表 示 怀 
颖 哈佛 大 学 校长 劳伦斯 萨 默 斯 (Lawrence H. Summers) % 
了 麻烦 ……: 由 美国 “国家 科学 基金 会 ”出 资 鞠 助 的 一 项 研究 发 
现 : 在 数学 标准 考试 当中 ， 女 孩子 和 男孩 子 的 成 绩 不 相 上 下 。 


事实 并 非 如 此 。 院 默 斯 的 意思 是 说 男性 在 智力 的 差异 性 上 比 女 性 
要 大 ， 而 不 是 说 男性 的 平均 能 力 比 女性 更 强 。 这 一 点 的 确 已 经 被 数学 
考试 成 绩 所 证 实 。 在 路 透 社 的 报道 中 ， 作 者 引用 了 珍妮 特 ， 海 德 
(Janet Hyde) 一 一 她 是 威斯康星 大 学 心理 学 教授 ， 也 是 这 篇 研究 报 
告 的 作者 一 一 的 话 : “我 们 的 确 发 现成 绩 最 高 的 百 分 之 一 的 男生 比 女 
生 要 多 ， 而 且 二 者 的 比例 高 达 2 : 1。” 这 个 比例 甚至 比 威 纳 在 历史 课 
考试 成 绩 统 计 中 发 现 的 比例 更 高 。 

那么 ， 究 竟 该 如 何 解 释 男 性 在 考试 成 绩 上 比 女 性 具有 更 大 差异 性 
这 一 事实 呢 ? 既然 本 章 已 经 反复 提 到 男性 与 女性 分 别 有 痢 不 同 的 基 
因 ， 那 么 ， 我 猜想 关于 这 个 问题 ， 男 性 与 女性 将 会 做 出 不 同 的 回答 。 
在 这 里 ， 我 可 以 代表 男 同 胞 来 回答 这 个 问题 。 但 是 由 于 男人 与 女人 在 
大 脑 结构 上 有 所 不 同 ， 所 以 ， 我 没有 资格 代表 女性 发 言 。 不 过 ， 我 让 
我 的 妻子 达 里 尔 一 一 她 从 小 就 擅长 英语 ， 如 今 是 一 位 职业 作家 一 一 作 
为 女性 的 代言 人 来 回答 这 个 问题 。 

FERS ABE aE + BEAT ARE: “ 男 同 胞 ， 正 如 大 家 都 知道 的 
那样 ， 如 果 我 们 将 “天 才 ” 定 义 为 世界 上 最 优秀 的 一 群 人 ， 那 么 ， 我 
们 会 发 现 ， 在 这 群 人 当中 ， 男 性 要 远 远 多 于 女性 。” 

女性 代言 人 达 里 尔 。 萨 维 奇 的 解释 : “ 女 同胞 ， 不 要 听 我 丈夫 在 
那里 胡说 八道 ， 正 如 大 家 都 知道 的 那样 ， 如 果 我 们 将 “白痴 ”定义 为 
世界 上 最 愚 深 的 一 群 人 ， 那 么 ， 我 们 会 发 现在 这 群 人 当中 ， 男 性 要 远 
远 多 于 女性 。” 

事实 上 ， 无 论 男 女 智商 之 争 最 终 会 得 到 一 个 什么 样 的 结论 ， 都 没 
有 太 大 的 关系 ， 因 为 历史 已 经 反复 证 明 : 男女 都 可 以 改变 世界 。 时 至 
今日 ， 我 仍然 对 那 两 个 武断 地 认定 我 和 我 的 父 杀 都 “不 是 上 大 学 的 
料 ” 的 中 学 老师 耿耿 于 怀 。 同 样 ， 对 那些 武断 地 认定 女孩 子 不 可 能 成 
为 数学 家 、 宇 航 员 或 者 总 统 的 人 ， 我 也 坚决 不 能 容忍 。 


对 优生 学 的 反思 


1883 年 ， 查 尔 斯 。 达尔 文 (Charles Darwin) 的 姑 表 兄弟 弗 归 西 
斯 。 高 尔 顿 (Francis Galton) (1822-1911) 首次 提出 了 “优生 学 ” 
的 概念 ， 用 以 说 明 通 过 人 为 干预 来 改善 人 类 遗传 性 状 的 努力 。 既 然 我 
们 可 以 将 这 一 方法 应 用 于 家 冀 的 或 殖 ， 那 么 ， 为 什么 不 能 将 它 应 用 于 
人 类 的 或 本 呢 ?”20 世 纪 初 期 ， 优 生 学 在 美国 得 到 过 广泛 的 应 用 ， 比 
如 ， 对 那些 所 谓 的 低能 人 群 强制 实施 绝育 手术 就 是 以 此 作为 理论 依据 
的 一 一 在 我 的 中 学 喘 语 老师 看 来 ， 汐 怕 我 也 应 该 归 入 此 类 低能 人 群 
吧 。 但 是 ， 优 生 学 最 狂热 的 文 持 者 还 是 第 二 次 世界 大 战 时 期 的 纳粹 分 
子 。 他 们 认为 可 以 通过 尽 可 能 地 屠杀 更 多 的 狐 太 人 、 吉 小 强人 以 及 同 
性 恋 者 来 改良 人 种 。 与 此 同时 ， 世 界 上 其 他 大 多 数 人 则 认为 只 有 把 着 
FEN ZAP FB RAF, ARB RL CRA A RES BITE. ie 
终 ， 优 生 学 并 没有 像 高 尔 顿 预想 的 那样 成 为 万 能 灵 药 。 


当 人 类 开始 滥用 优生 学 的 时 候 ， 他 们 也 在 上 自 找 麻烦 。 因 为 在 婴儿 
出 生 之 前 ， 可 以 利用 超声 波 来 确定 他 们 的 性 别 ， 所 以 ， 世 界 上 茶 些 地 
区 的 人 们 就 利用 这 一 方法 来 实施 他 们 的 “优生 ”计划 : 如 果 发 现 是 可 
以 传承 香火 的 男 婴 ， 就 会 欢天喜地 ， 而 一 旦 发 现 是 女 婴 ， 则 有 可 能 
择 阶 胎 。 这 一 做 法 已 经 导致 了 男女 出 生 比 例 的 大 幅 失 调 ， 长 此 以 往 ， 
将 可 能 造成 意 想 不 到 的 严重 后 果 。 当 青年 男女 的 比例 达到 临界 水 平 的 
时 候 ， 很 可 能 会 引发 成 争 。 鉴 于 相关 国家 不 仅 实力 相当 ， 而 且 国界 相 
连 ， 所 以 一 旦 爆 友 战争 ， 情 况 将 会 十 分 惨烈 。 为 一 个 希望 奶 求 优生 优 
育 却 误 入 歧途 的 例子 发 生 在 星 室 家 族 内 部 。 为 了 保持 高 贵 血 统 的 纯粹 
性 ， 他 们 传统 上 都 会 选择 近亲 结婚 。 根 据 气 味 喜 好 原理 ， 这 种 做 法 是 
对 人 类 本 能 的 公然 违背 。 不 仅 如 此 ， 这 种 做 法 还 将 导致 后 代 基 因 库 过 
于 单一 ， 从 而 使 震 患 血 友 病 等 X 伴 性 遗传 疾病 的 概率 大 大 增加 。 

尽管 历史 上 有 大 量 的 经 验 和 教训 ， 你 也 许 仍 然 固 执 地 相信 人 类 有 
权利 随心 所 欲 地 安排 自己 的 基因 库 。 如 果 是 这 样 ， 那 你 至 少 应 该 对 遗 
传 学 的 发 展现 状 有 所 理解 。 只 要 不 是 对 流血 、 近 视 以 及 寄生 生物 情 有 


独 钟 ， 你 惑 应 该 选择 一 个 同上 自己 的 基因 差别 较 大 的 配偶 结婚 。 多 样 化 
原理 不 仅 可 以 应 用 于 经 济 学 领域 ， 而 且 可 以 应 用 于 生物 学 领域 。 高 尔 
RRIEK ° E2 (Tiger Woods) ~ W RIOR RIS R e Jm (Halle 
Berry) 以 及 美国 总 统 巴 拉 元 。， 奥 巴 马 ， 这 些 混血 儿 在 事业 上 的 巨大 成 
功 都 是 有 力 的 证 据 。 最 后 ， 我 要 为 热衷 于 优生 学 的 人 们 提出 一 个 新 的 
目标 : 同一 个 民族 禁止 通婚 。 
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现在 我 要 介绍 一 种 风险 建 模 的 新 方法 : 概率 管理 。 这 是 一 种 根据 
“不 确定 性 对 象 ” 一 一 这 些 不 确定 性 对 象 能 够 同 与 不 确定 性 相 结 合 的 
模型 组 合 在 一 起 一 一 构建 而 成 的 组 合式 方法 。 这 种 评估 方法 是 我 在 过 
去 的 十 余年 里 同 其 他 人 合作 开发 出 来 的 ， 所 以 ， 偏 颇 之 处 在 所 难免 。 
不 过 ， 正 国 为 这 是 一 个 全 新 的 方法 ， 所 以 它 还 没有 成 为 “ 零 和 博 
弃 ”。 因 此 ， 一 些 潜 在 的 竞争 对 手 已 经 发 现 : 通过 建立 行业 标准 从 而 
使 对 不 确定 性 和 风险 的 表述 变 得 更 为 明确 ， 这 是 对 双方 都 有 好 处 的 事 
情 。 利 用 蒸汽 时 代 的 统计 学 来 表述 信息 时 代 的 风险 将 会 导致 严重 的 后 
果 ， 关 于 这 一 点 ， 我 们 已 经 目睹 了 很 多 的 人 案例。 因此， 如 果 我 们 硕 望 
提高 经 济 的 稳定 性 ， 首 先 就 要 解决 这 一 问题 。 

那么 ， 概 率 管 理 究竟 能 否 带 来 革命 性 巨变 呢 ? 这 个 问题 只 能 留 给 
历史 去 评说 。 该 方法 的 形成 并 非 基 于 像 X 射 线 或 者 原子 能 一 样 的 重大 技 
术 突 破 ， 但 是 它 的 确 推 动 了 现 有 技术 的 发 展 。 一 般 的 管理 人 员 从 没有 
接触 过 这 种 方法 ， 不 过 ， 要 掌握 这 一 方法 并 不 需要 太 多 的 知识 储备 。 
更 为 重要 的 是 ， 越 是 在 大 型 机 构 紧 张 地 进行 战略 决策 的 时 候 ， 这 一 方 
法 越 是 可 以 得 到 迅速 而 系统 的 发 展 。 因 此 ， 无 论 从 技术 还 是 从 知识 的 
角度 上 来 说 ， 我 都 认为 概率 管理 处 于 时 代 的 最 前 洛 。 正 因 如 此 ， 它 才 
能 够 很 容易 地 被 人 所 接受 。 不 过 ， 我 希望 它 能 够 成 为 帮助 我 们 更 好 地 


第 九 部 分 


一 个 有 希望 元 服 平均 值 缺 陷 的 方法 


历史 上 一 直 存 在 两 种 意见 : 一 派 人 坚持 认为 最 好 的 决策 应 以 过 去 
的 模式 和 数据 为 基础 ， 另 一 派 人 则 认为 决策 应 基于 对 不 确定 未 来 的 更 
大 程度 的 主观 判断 。 这 是 一 场 永远 没有 结局 的 论战 。 而 我 要 讲述 的 故 
事 始 终 围绕 着 这 场 论战 展开 。 


一 一 选 自 《 与 诸 神 为 敌 : 风险 探索 传奇 》 
(Against the Gods: the Remarkable Story of Risk) , 
作者 彼得 。 伯 恩 斯 坦 (Peter L. Bernstein) 


认为 “最 好 的 决策 应 以 过 去 的 模式 和 数据 为 基础 ”的 观点 属于 十 
典 统计 学 ， 它 有 点 类 似 于 古典 音乐 。 古 典 音乐 以 严格 而 精细 的 规则 为 
基础 ， 具 有 悠远 的 历史 感 。 这 样 的 音乐 虽然 具有 数学 上 的 美感 (WR 
没有 巴赫 ， 我 不 敢 想象 我 的 生活 会 变 成 什么 样子 ) ， 但 是 ， 我 们 不 能 
指望 它们 时 刻 与 迅猛 发 展 的 时 代 节 拍 保持 同步 。 古 典 统计 学 可 以 轻 而 
易 举 地 计算 出 数 千 只 白天 和 殷 的 平均 只 部 长 度 ， 但 是 ， 它 永远 不 可 能 依 
据 白 天 殷 的 统计 数据 预测 出 一 只 黑 天 执 的 出 现 。 

认为 “决策 应 基于 对 不 确定 未 来 的 更 大 程度 的 主观 判断 ”的 观点 
就 像 是 即兴 创作 的 苗 士 乐 音乐 家 在 演奏 这 一 段 旋 律 的 时 候 ， 并 不 
能 确切 地 知道 自己 将 要 演奏 的 下 一 段 旋律 是 什么 。 如 果 存 在 一 种 可 以 
应 对 黑 天 执事 件 的 统计 学 ， 那 么 这 种 统计 学 就 应 该 是 即兴 的 。 


即兴 统计 学 家 使 用 的 “乐器 ”以 交互 式 可 视 化 为 基础 ， 而 且 在 开 
始 “演奏 ”之 前 ， 很 多 人 来 不 及 接受 “古典 音乐 ”的 训练 ， 他 们 需要 
一 拿 到 “乐器 ”就 开始 “表演 ”。 国 此 ， 他 们 必须 擅长 “表演 艺 
术 ”， 否 则 ， 将 无 法 吸引 “观众 ”。 

但 是 ， 我 们 不 要 忘 了 ， 很 多 赃 士 乐音 乐 家 都 有 着 良好 的 古典 音乐 
修养 而且， 现在 即使 巴赫 复活 并 定居 在 美国 新 奥尔良 ， 他 也 会 在 直 
播 现 场 进行 即兴 演奏 。 

用 这 个 比喻 意 在 强调 概率 管理 应 该 兼 收 并 蕾 、 海 纳 百川 ， 借 监 各 
种 学 科 之 长 为 我 所 用 。 


第 40 章 


古典 统计 学 的 终结 


爱 因 斯 坦 不 应 该 为 广岛 (Hiroshima) 遭遇 原子 弹 袭 击 负 责 ， 同 样 
的 ， 弗 朗 西 斯 。 高 尔 顿 昌 然 是 优生 学 之 父 ， 但 他 也 不 应 该 为 那些 假借 
优生 学 之 名 而 犯 下 的 徘 行 负 责 。 高 尔 顿 不 仅 在 优生 学 领域 有 开创 之 
功 ， 而 且 为 统计 学 的 发 展 做 出 了 重要 的 贡献。 在 詹姆斯 。 索 罗 维基 
(James Surowiecki) HY (#EAKII =) (Wisdom of Crowds) 一 书 
中 ， 高 尔 顿 得 到 了 应 有 的 好 评 。 在 这 本 书 当 中 ， 高 尔 顿 首先 出 场 : 
1906 年 ， 在 英国 的 一 个 乡村 集 市 上 ， 高 尔 顿 在 观看 一 个 群众 竞猜 活动 
时 惊讶 地 发 现 ， 所 有 人 对 一 头 公 牛 体重 猜测 结果 的 平均 值 大 然 非 常 接 
近 于 真实 值 。` 忆 高 尔 顿 后 来 写 道 ， “群众 对 民主 判断 的 准确 性 似乎 要 
比 预想 的 可 信 得 多 。” 

斯 带 芬 。 施 带 格 勒 一 一 芝加哥 大 学 杰出 的 统计 学 家 ， 也 是 经 济 学 
RIA * ii ES A LE AE AR PEE ET 
详细 的 摘 述 。 在 这 本 书 中 ， 他 提 到 高 尔 顿 和 其 他 一 些 统 计 学 家 曾经 利 
用 机 械 装 置 来 产生 随机 数字 。 施 蒂 格 勒 还 在 一 篇 名 为 《19 世 纪 的 随机 
模拟 》 © “Stochastic Simulation in the Nineteenth Century” ) 
HOYOS ap He AY: 即使 这 些 先驱 在 研究 工作 中 依据 的 仍然 是 古典 统计 
学 〔 即 蒸汽 时 代 的 统计 学 ) ， 但 是 ， 他 们 在 检验 目 己 的 理论 时 所 采用 
的 却 是 模拟 的 方法 。 


Fy ZR EY ET 


在 施 蒂 格 勒 的 论文 当中 ， 我 最 感 兴趣 的 部 分 是 那些 直接 从 高 尔 顿 
1890 年 友 表 的 论文 中 引用 过 来 的 内 容 一 一 这 些 内 容 都 与 他 设计 的 随机 
数据 产生 器 有 关 : 


每 一 个 统计 学 家 偶尔 都 会 想到 对 一 些 理论 过 程 的 实际 价值 进 
FH J] 


接 下 来 的 话 显 示 了 他 敏锐 的 市 场 直 觉 ， 


由 于 确信 人 们 需要 这 样 的 装置 ， 我 就 设计 出 一 种 方法 来 生产 


生产 之 后 当然 还 要 销售 ， 


我 经 常 使 用 这 样 的 装置 ， 而 且 在 使 用 过 程 中 ， 我 发 现 它 非常 
有 效 ， 所 以 借 此 机 会 宣传 一 下 。 


接 下 来 ， 他 介绍 了 目 己 这 项 发 明 所 具有 的 技术 优势 : 


关于 随机 数据 的 生产 ， 我 发 现 没有 比 色 子 更 好 的 工具 了 。 相 
比 之 下 ， 无 论 是 用 纸牌 还 是 用 带 有 标记 的 小 球 来 产生 随机 数据 都 
很 不 方便 : 每 抽取 一 次 ， 都 需要 重新 洗 牌 或 者 重新 将 小 球 混 合 均 
J, Mik Cae RPL KA FI 


试想 ， 早 在 100 多 年 前 ， 高 尔 顿 就 认为 用 纸牌 或 者 小 球 来 产生 随机 
数据 是 极其 单调 乏味 的 事情 ， 然 而 直到 今天 ， 美 国政 府 每 年 在 征收 几 
十 亿美 元 的 递减 税 时 所 采用 的 抽奖 法 仍然 是 以 混合 、 搅 拌 市 记号 的 小 
球 为 基础 一 一 假如 高 尔 顿 在 天 有 过， 他 一 定 会 对 此 深 感 恢 讶 的 。 下 


面 ， 让 我 们 继续 来 看 高 尔 顿 的 论文 。 当 谈 及 摇动 篮子 里 的 色 子 所 能 产 
生 的 随机 性 效果 时 ， 高 尔 顿 几乎 抑制 不 住 目 己 兴奋 的 心情 。 


当 你 摇动 篮子 的 时 候 ， 里 面 的 色 子 就 会 飞速 移动 ， 它 们 不 仅 
相互 撞击 ， 而 且 同 篮子 内 壁 发 生 碰 撞 。 伴 随 着 清脆 的 声响 ， 它 们 
在 篮子 里 翻滚 腾挪 。 摇 动 之 前 ， 它 们 是 一 种 分 布 状 态 ， 但 是 ， 在 
经 过 摇动 之 后 ， 它 们 将 变 成 另 一 种 完全 不 同 的 状态 ， 而且 这 种 状 
态 之 间 的 转变 任何 人 都 无 法 预料 。 


需要 说 明 的 是 ， 高 尔 顿 的 色 子 并 不 像 普 通 的 色 子 那样 只 有 6 个 数 
字 ， 而 是 在 每 个 面 的 4 个 角 上 各 有 1 个 数字 ， 因 此 ， 每 个 色 子 上 都 有 24 
个 数字 ， 这 样 设计 是 为 了 生成 呈现 正 态 分 布 的 随机 数据 。 


统计 学 的 坏 孩 子 


高 尔 顿 时 代 的 统计 学 家 以 色 子 、 纸 牌 以 及 小 球 为 实验 工具 ， 提 出 
了 一 套 强 有 力 的 统计 学 理论 。 而 计算 统计 学 则 完全 绕 开 了 这 些 理论 ， 
因为 人 们 运用 计算 机 可 以 轻而易举 模拟 出 不 计 其 数 的 色 子 、 纸 牌 或 者 
小 球 。 这 是 高 尔 顿 时 代 的 统计 学 家 做 梦 也 想象 不 到 的 。 

前 面 说 过 ， 为 了 研究 多 样 化 投资 组 合 的 效果 ， 我 和 瑞 死 。 支 德 雷 
斯 就 曾经 对 一 组 电影 的 票房 收入 进行 过 重复 取样 。 虽 然 这 个 过 程 的 基 
本 原理 仍然 相当 于 将 那些 电影 的 票房 收入 分 别 写 在 不 同 的 小 球 上 ， 然 
后 将 小 球 放 入 一 个 袋子 里 ， 挠 拌 均匀， 然后 重复 取样 ， 但 实际 操作 却 
古 在 电脑 上 完成 的 ， 所 以 整个 过 程 寞 常 简单 快捷 。 


布 拉 德 。 埃 弗 龙 (1938 一 ) 


布 拉 德 。 埃 弗 龙 是 计算 统计 学 的 创始 人 之 一 ， 从 一 开始 他 就 表现 
出 了 不 同 凡 啊 的 特质 。20 世 纪 60 年 代 初 期 ， 正 在 斯 坦 福 大 学 攻读 博士 
学 位 的 埃 弗 龙 同 时 担任 该 校 的 幽默 刊物 《丛林 》 (Chaparral) 的 编 
辑 。 在 此 期 间 ， 由 于 在 一 篇 文章 中 对 《花花 公子 》 (Playboy) 杂志 大 
加 嘲讽 ， 他 被 要 求 停职 反省 4 个 月 。 

1979 年 ， 埃 弗 龙 证 明 ， 用 计算 机 对 小 球 和 色 子 进行 模拟 的 方法 可 
以 统一 成 一 种 比 传统 的 统计 学 理论 研究 方法 更 加 简捷 高 效 的 新 方法 。 
他 将 这 一 新 方法 称 为 “ 靳 祥 法 ” (bootstrap) . OMAETTE 
后 跟 上 缘 、 罕 靴 时 便于 往 上 提 的 环形 吊带 。 之 所 以 这 样 命名 ， 一 方面 
因为 就 祥 可 以 让 人 们 在 罕 靴 子 的 时 候 省 时 省 力 ， 另 一 方面 因为 在 一 篇 
ANY CRAKE rid) (The Adventures of Baron Munchausen) 
的 德国 童话 中 ， 闵 希 豪 森 Munchausen) ERRA A CREEK G 
拉 出 沼泽 ， 从 而 死 里 逃生 。 在 古典 统计 学 中 ， 首 先 要 假定 一 些 特定 的 
理论 分 布 形式 ， 比 如 正 态 分 布 ， 然 后 ， 再 对 它 的 变量 ， 即 平均 值 以 
及 西格玛 做 出 评估 。 而 利用 新 方法 就 简单 多 了 。 这 一 方法 对 统计 学 
领域 产生 了 巨大 的 影响 ， 正 因 如 此 ， 埃 弗 龙 在 2007 年 被 授予 美国 国家 


科学 奖章 。 


埃 弗 龙 是 少数 跨越 了 技术 鸿沟 的 杰出 人 物 之 一 。 一 方面 ， 他 擅长 
古典 统计 学 ， 另 一 方面 ， 他 锐意 革新 ， 在 现代 统计 学 领域 开拓 出 了 一 
片 新 的 天 地 。 下 面 是 他 对 现代 统计 学 的 一 些 看 法 : “如 果 站 在 第 二 次 
世界 大 战 之 前 的 角度 来 看 ， 我 们 目前 的 计算 能 力 已 经 强大 得 匪夷所思 
了 。 至 少 ， 我 们 在 统计 学 实践 中 遇 到 的 很 多 计算 问题 都 可 以 轻易 地 得 
到 解决 。 但 是 ， 这 并 不 意味 着 统计 学 理论 已 经 发 展 到 了 极限 一 一 虽然 
它 的 确 已 经 改变 了 (而 且 我 认为 是 向 着 好 的 方向 转变 ) 恰当 的 问题 和 
正确 的 答案 的 构成 。” 


朱 利 安 。 西 蒙 (1932—1998) 


KA Z e Ha (Julian Simon) 是 马里 兰 大 学 (University of 
Maryland) 工商 管理 学 教授 ， 同 时 也 是 一 位 充满 争议 的 人 物 。 西 蒙 的 
成 名 也 许 是 因为 他 同 保罗 。 埃 里 奇 (Paul Ehrlich) 的 那个 “10 年 豪 
赌 ”。 西 蒙 是 一 个 乐观 主义 者 ， 他 相信 科学 技术 的 飞速 发 展 将 会 消除 
人 口 和 急剧 膀 胀 带 来 的 负面 影响 。 而 埃 里 奇 则 是 一 个 悲观 主义 者 ， 也 是 
《人 口 炸弹 》 (Population Bomb) 一 书 的 作者 ， 他 认为 地 球 资源 行将 
枯竭 ， 所 以 稀有 原材料 的 价格 将 会 不 断 上 涨 。 


1980 年 ， 埃 里 奇 和 西蒙 选择 了 好 几 种 原材料 ， 并 且 以 当时 的 价格 
为 基准 计算 出 它们 的 总 价值 。 两 人 约定 ，10 年 之 后 ， 如 果 这 组 商品 的 
RMA EGS, BA, RAPES RRB AAT, Fe, MRA 
ETAT, BARBARA ARN A. BR, A 1990, MiA 
定 的 几 种 原材料 价格 都 有 不 同 程度 的 下 跌 ， 因 此 ， 西 蒙 获 胜 。 

虽然 西蒙 写 了 很 多 经 济 学 方面 的 著作 ， 不 过 ， 他 也 对 统计 学 中 的 
重复 取样 问题 非常 着 迷 ， 而 且 ， 在 20 世 纪 60 年 代 末 期 ， 他 开始 尝试 将 
它 作为 教授 统计 学 的 一 种 方法 。 人 号 到 了 80 年 代 ， 他 同 披 得。 布鲁斯 
(Peter Bruce) 合作 开发 出 一 个 名 为 “重复 取样 统计 ” (Resampling 
Stats) 的 软件 包 。1993 年 ， 他 又 出 版 了 新 作 《 重 复 取样 : 新 兴 统 计 
学 》 (Resampling: The New Statistics) 。 Ah, 颇 有 先 见 之 明 
的 西蒙 还 抢 注 了 www. Statistics. com 这 一 域名 ， 如 今 ， 这 个 网 站 依然 
是 统计 学 领域 最 活跃 的 交易 平台 。 


斐 波 那 契 (1170—1250) : 数学 的 坏 孩 子 


EMR (Fibonacci) 是 意大利 伟大 的 数学 家 。 在 他 生活 的 时 
代 ， 不 确定 性 建 模 的 问题 远 远 没 有 被 提 上 议事 日 程 。 辈 波 那 契 堪 称 非 
常 独特 的 数学 家 ， 因 为 他 不 仅 精 通 数学 ， 还 擅长 公共 关系 。 由 于 他 的 
父 杀 在 阿尔 及 利 亚 工作 ， 他 从 小 融 学 会 了 阿拉 们 数字 。 回 到 意大利 
后 ， 由 于 在 计算 能 力 方 面 远 远 超 过 了 那些 使 用 多 马 数字 的 人 ， 他 在 丙 


业 领 域 便 具 有 了 明显 的 竞 争 优 势 。 他 提出 的 著名 的 斐 波 那 契 数 列 被 认 
为 是 对 公众 的 公开 挑战 ， “你们 这 些 硕 固守 旧 、 仇 视 章 新 的 勒 德 分 子 
(Luddites) ， 看 看 你 们 能 不 能 利用 罗马 数字 来 表示 这 个 复杂 的 数 
列 ! ”要 知道 ， 这 个 公开 挑战 意味 着 要 用 一 种 全 新 的 数字 系统 来 取代 
当时 的 数字 系统 一 一 这 一 系统 早已 被 公众 所 战 悉 和 和 掌握， 已 经 成 了 人 
们 日 常生 活 的 一 部 分 。 然 而 ， 辈 流 那 契 做 到 了 这 一 点 。 在 意识 到 阿拉 
伯 数 字 的 优势 之 后 ， 很 多 人 ， 尤 其 是 那些 从 事 商业 经 营 的 人 们 ， 纷 纷 
来 癌 斐 波 那 外 请 教 ， 于 是 斐 波 那 契 开始 做 起 了 数字 顾问 一 一 后 来 这 一 
领域 成 了 一 个 巨大 的 市 场 。 


关于 概率 管理 


从 事 概 率 管理 研究 的 同行 都 在 不 断 地 试图 对 这 一 领域 做 出 准确 的 
说 明 。 在 本 书 当中 ， 我 已 经 就 这 一 问题 进行 了 多 次 阐述 。 不 过 ， 现 在 
我 要 从 男 一 个 角度 再 次 介绍 一 番 概 率 管 理 。 

高 尔 顿 及 其 同时 代 的 统计 学 家 利用 小 球 和 色 子 来 模拟 不 确定 性 ， 
从 而 验证 他 们 的 概率 统计 理论 一 一 当然 ， 这 一 时 期 的 统计 学 还 属于 未 
汽 时 代 的 统计 学 。 西 莹 认识 到 可 以 利用 电脑 模拟 ， 从 而 完全 绕 开 古典 
统计 学 理论 ， 而 去 直观 地 模拟 和 管理 现实 世界 的 不 确定 性 。 埃 弗 龙 则 
利用 相似 的 原理 建立 了 一 个 全 新 的 理论 体系 ， 从 而 使 统计 学 领域 发 生 
本 章 命 性 的 变化 。 计 算 与 数据 储存 方面 的 最 新 发 展 使 原本 局 深 葛 测 的 
概率 管理 一 一 以 概率 分 布 形式 一 一 有 可 能 像 日 常数 字 一 样 被 人 们 熟练 
地 运用 。 从 这 个 角度 来 说 ， 正 如 用 阿拉 们 数字 来 代 蔡 罗马 数字 一 样 ， 
概率 管理 的 目标 就 是 用 概率 管理 来 取代 概率 分 布 。 在 这 个 过 程 中 ， 高 
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第 41 章 


可 视 化 


将 两 只 刚 出 生 的 小 猫 放 入 一 个 内 壁 绘 有 图 案 的 直立 的 木 桶 里 。 一 
只 小 猫 被 放 在 桶 底 ， 而 另 一 只 被 县 在 半空 。 两 只 小 猪 的 视觉 环境 都 是 
一 样 的 ， 但 是 ， 只 有 在 桶 底 的 那 只 小 猫 能 够 同 木 桶 进行 互动 ， 也 就 是 
说 ， 当 木 桶 旋转 的 时 候 ， 它 就 被 迫 跟 着 转 ， 反 之 ， 当 它 在 桶 底 走动 的 
时 候 ， 木 桶 也 会 随 之 晃动 。 而 那 只 悬空 的 小 猫 则 无 法 与 木 桶 进行 互 
动 。 等 到 实验 结束 的 时 候 ， 那 只 被 悬空 的 小 猫 由 于 没有 学 会 如 何 处 理 
视觉 信息 而 变 成 了 一 个 事实 上 的 “瞎子 ”， 因 此 ， 在 以 后 的 生活 中 ， 
它 将 不 得 不 依靠 导言 犬 出 行 。 

这 是 哲学 家 阿尔 瓦 。 诺 埃 (Alva Noë) 在 《感知 中 的 行动 》 
(Action in Perception) 一 书 中 描述 的 一 个 实验 。 作 者 认为 对 观察 
者 而 言 ， 如 果 没 有 行动 ， 就 不 可 能 有 感知 。( 辕 ) 动 物 的 视网膜 不 仅仅 是 
一 个 可 以 向 大 脑 传 输 高 清 图 像 的 数字 化 照相 机 。 根 据 杰 夫 。 霍 金 斯 
(Jeff Hawkins) 和 又 德 拉 。 布 莱克 斯 利 (Sandra Blakeslee) 在 
《 创 智慧 : 理解 人 脑 运作 ， 打 造 智 慧 机 器 》 (On Intelligence) 一 书 
中 的 说 法 : 在 一 个 漆黑 的 屋子 里 ， 你 需要 伸 出 手 来 回 地 摸索 ， 才 能 找 
到 蝎子 上 的 东西 ， 同 样 ， 人 们 必须 不 停 地 移动 自己 的 眼球 ， 才 能 看 清 
楚 一 个 场景 。 因 


直观 统计 和 学 


那么 ， 完 竟 该 如 何 对 统计 数据 进行 分 析 、 解 释 呢 ? 这 并 不 是 一 件 
困难 的 事情 ， 因 为 这 一 领域 已 经 出 现 了 一 位 无 可 争议 的 大 师 。 早 在 
1977 年 ， 约 参 。 图 基 就 出 版 了 一 本 致力 于 解释 统计 数据 的 著作 : GR 
索性 数据 分 析 》 (Exploratory Data Analysis) 。( 同 有 很 多 不 朽 的 
“思想 把 手 ”， 如 箱 形 图 、 茎 叶 图 都 是 图 基 发 明 的 ， 甚 至 连 “ 比 特 ” 
“软件 ”等 词汇 也 是 图 基 最 先 使 用 的 。 


如 今 ， 功 能 强大 的 可 视 化 软件 同 图 基 的 思想 也 是 一 脉 相 承 的 。 比 
如 ， 当 丹尼尔 。 维 德 勒 为 壳牌 石油 公司 构建 一 个 新 的 随机 信息 库 时 ， 
他 所 做 的 第 一 件 事 就 是 为 这 个 随机 信息 库 配 备 一 个 可 视 化 程序 ， 这 
样 ， 他 就 可 以 直观 地 看 到 那些 隐藏 在 数据 背后 的 东西 了 。 


分 析 软件 公司 SAS 开 发 的 JMP 就 是 这 样 一 种 可 视 化 程序 。( 洼 最近， 
我 在 ProbabilityManagement. ofg 网 站 公布 的 壳牌 石油 公司 随机 信息 库 
的 演示 模型 中 应 用 了 这 个 程序 一 一 该 随机 信息 库 包 括 对 众多 相关 不 确 
定性 因素 的 模拟 ， 如 对 各 种 经 济 要 素 以 及 各 种 勘探 计划 的 收益 状况 的 
模拟 。JMP 程 序 能 够 通过 一 幅 图 片 直观 地 展示 上 述 不 确定 性 因素 之 间 用 
千言 万 语 都 无 法 说 清楚 的 关系 〈 见 图 41.1) 。 这 种 关系 可 以 看 作 所 有 
散 点 图 之 中 的 一 幅 散 点 图 。 我 利用 Excel 文 档 中 的 数据 ， 仅 仅 敲 击 几 下 
键盘 就 轻松 地 完成 了 这 幅 图 的 制作 。 分 散在 X 轴 上 的 不 确定 性 因素 代表 
的 是 全 球 的 经 济 要 素 ， 比 如 世界 石油 价格 以 及 各 个 地 区 的 天 然 气 价格 
等 。 分 散在 Y 轴 上 的 不 确定 性 因素 代表 的 则 是 企业 在 一 定投 资 组 合 条 件 
下 的 经 济 产 出 。 


你 能 发 现 其 中 的 实物 期 权 吗 ? 实际 上 ， 只 有 企业 1 拥有 实物 期 权 
一 一 其 潜在 资产 是 世界 油价 〈 见 图 41. 1 左上 角 ) 。 对 这 个 散 点 图 中 的 
每 一 个 点 来 说 ，X 值 代表 的 是 一 种 油价 ，Y 值 代表 的 则 是 企业 1 相应 的 经 
济 产 出 。 这 种 期 权 束 相当 于 在 天 然 气 价格 较 低 的 情况 下 ， 企 业 有 权利 
选择 暂 不 开采 一 样 。 也 就 是 说 ， 这 是 一 个 针对 已 知 石 油 储量 的 买 权 
一 一 固定 的 开采 成 本 则 相当 于 该 买 权 的 执行 价 。 现 在 ， 让 我 们 来 看 一 
下 企业 5 和 地 区 1 天 然 气 价格 之 间 的 关系 。 图 中 的 两 条 直线 表明 : 企业 5 


被 模拟 成 了 决策 森林 中 的 一 棵 树 ， 而 这 株 树 的 两 个 分 校 分 别 代表 着 天 
然 气 产量 目标 区 间 的 上 限 和 下 限 。 天 然 气 产量 是 不 确定 的 ， 但 无 论 实 
ae 是 多 少 ， 企 业 5 的 经 济 产 出 都 等 于 天 然 气 的 产量 乘 以 地 区 1 的 天 

气 价格 一 一 天 然 气 的 价格 就 相当 于 前 面 所 说 的 在 整个 决策 森林 中 罕 
e 如 果 天 然 气 的 实际 产量 达到 了 上 限 目标 ， 那 么 就 
取 上 面 的 直线 ， 相 反 ， 如 果 只 实现 了 下 限 目标 ， 那 么 就 取 下 面 的 直 
线 。 企 业 7 和 地 区 6 天 然 气 价格 之 间 的 散 点 图 则 表明 二 者 之 间 没 有 关系 
一 一 对 企业 来 说 ， 这 有 是 非常 重要 的 信息 。 上 述 图 表 无 论 是 在 检验 一 个 
随机 信息 库 是 否 正确 地 生成 ， 还 是 在 分 析 基 于 这 个 随机 信息 库 的 模拟 
产 出 方面 ， 都 具有 重要 意义 。 


10 30 50 10 20 30 40 20 13 17 20 23 00.2 05 0.8 
世界 地 区 1 地 区 6 地 区 8 地 区 4 
油价 天 然 气 价格 天 然 气 价格 天 然 气 价格 处 于 混乱 状态 


图 41.1 壳牌 石油 公司 演示 数据 的 JMP 散 点 图 矩 阵 


在 蒸汽 时 代 的 统计 学 当中 ， 利 用 诸如 F 检 验 或 者 T 检 验 之 类 的 
“红色 程序 ”就 可 以 赢得 争论 。 不 过 ， 如 今 梅 奥 医 学 中 心 (Mayo 
Clinic) 的 统计 学 家 乔 。 伯 殉 森 (Joe Berkson) 提出 了 他 自己 的 标 
ME: LOTS CENInter-Ocular Trauma Test) ， 也 就 是 说 ， 要 想 有 说 
服 力 ， 就 需要 提供 一 个 能 够 给 人 留 下 深刻 印象 的 图 表 。 

关于 这 一 领域 ,我 同 读者 推荐 两 本 书 。 首 先是 爱德华 。 塔 夫 特 的 
《定量 信息 的 视觉 展示 》 ©The Visual Display of Quantitative 
Information) 。 这 是 一 部 信息 设计 方面 的 权威 作品 ， 值 得 每 一 位 读者 
阅读 和 收藏 。 全 其 次 是 达 莱 尔 。 哈 夫 Carrell Huff) 的 《统计 数字 
SG) (How to Lie with Statistics) 。 这 部 20 世 纪 50 年 代 出 版 
的 作品 是 虚假 信息 设计 方面 的 经 典 “ 教 材 ”， 因 此 ， 全 世界 的 政客 和 
官僚 主义 者 无 疑 会 将 其 视 为 至 宝 。 人 四 ) 


理性 预期 理论 与 非 理 性 预期 理论 


那么 ， 人 类 究竟 该 如 何 来 感知 风险 和 不 确定 性 呢 ? 在 小 说 《蓝调 
牛仔 妹 》 (Even Cowgirls Get the Blues) 中 ， 汤 姆 。 罗 宾 斯 (Tom 
Robbins) 将 人 类 的 大 脑 称 为 自视 其 高 的 身体 器 官 。( 电 它 首先 创 立 了 
理性 预期 理论 。 但 是 ， 不 久之 后 ， 它 又 愧 恼 地 发 现 人 类 并 不 完全 
是 理性 的 ， 所 以 ， 它 又 创立 了 行为 金融 学 来 研究 人 类 究竟 是 如 何 来 做 


出 决策 的 。 然 而 ， 这 里 的 问题 是 你 不 能 指望 大 脑 告诉 你 它 自己 是 如 何 
工作 的 。 


为 了 探索 大 脑 的 活动 状态 ， 我 们 需要 一 个 核磁 共振 成 像 仪 一 一 这 
种 仪器 的 出 现 为 神经 经 济 学 领域 的 发 展 英 定 了 基础 。 利 用 这 种 仪器 ， 
研究 人 员 可 以 对 人 们 在 经 济 决策 过 程 中 真实 的 大 脑 活动 进行 跟踪 和 记 
Xo WI, A e FAE (John Cassidy) 就 在 《纽约 客 》 (The New 
Yorker) 杂志 上 撰文 描述 了 这 种 跟踪 和 记录 的 过 程 。( 归 让 人 感 兴趣 的 
是 脑 禁 仁 体 ， 这 个 大 脑 深 处 的 杏仁 状 区 域 是 人 类 在 面临 威胁 时 的 一 个 
本 能 生理 反应 指挥 中 心 ， 该 中 心 同 人 类 的 直觉 有 着 密切 的 关系 。 研 究 
人 员 可 以 通过 监测 这 个 “恐惧 中 枢 ” 来 直接 追踪 实验 对 象 对 风险 的 感 
知 。 

人 类 如 何 利用 非 理性 方式 来 感知 不 确定 性 和 风险 ? 在 面临 不 确定 
性 和 风险 的 时 候 ， 人 类 又 会 如 何 做 出 决策 ? 毫 无 疑问 ， 上 述 的 新 兴 研 
究 领 域 必 将 使 我 们 对 这 两 个 问题 有 更 多 的 了 解 。 
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交互 模拟 : 一 慢 照 壳 黑 夜 的 明灯 


我 希望 上 一 章 的 内 容 能 够 引起 你 的 注意 。 但 是 ， 如 果 不 能 同 周 围 
的 视觉 环境 形成 互动 ， 你 最 终 仍然 会 像 那 只 惹 空 的 小 猫 一 样 “ 失 
明 ”。20 世 纪 90 年 代 中 期 ， 我 开始 试验 我 所 谓 的 交互 模拟 一 一 从 用 户 
的 角度 来 看 ， 只 要 改变 输入 模型 的 数据 ， 数 千 次 肝 特 卡 罗 试 验 瞬 间 就 
可 以 完成 。 


为 了 说 明 交 互 式 模拟 ， 我 还 提出 “交互 式 柱状 图 ” 
(blitzogram) 的 概念 。 关 于 这 一 概念 的 详细 描述 ， 可 以 参考 


《lnforms 教 育 学 报 》 上 的 一 篇 在 线 文 章 注 | 该 文 利用 动画 和 可 
下 载 的 Exce1 模 型 对 交互 式 柱 状 图 进行 了 直观 的 说 明 。 如 需 查 阅 这 篇 
文章 ， 可 以 登录 Flaw0fAverages. com 网 站 点 击 相关 链接 。 


由 于 计算 机 技术 日 新 月 寞 的 发 展 和 软件 开发 的 不 断 进 步 ， 如 今 ， 
市 场 上 已经 出 现 了 可 供 利 用 的 交互 式 模 拟 工 具 。 依 徘 电 脑 图 形 ， 这 些 
应 用 软件 可 以 向 人 们 提供 足以 让 图 基 兴 奋 不 已 的 “思想 把 手 ”。 


先驱 的 回归 


2005 年 冬 ， 在 一 个 靠山 临 淹 、 风 景 如 画 的 小 山村 里 ， 一 位 世界 级 
的 企业 家 兼 软 件 工程 师 正 在 领导 着 一 个 由 数学 家 和 程序 设计 师 组 成 的 
研发 团队 不 知 疲倦 地 旨 着 一 个 艰巨 的 目标 迈进 。 那 个 小 山村 名 叫 半 坡 
MW (Incline) ， 它 面前 的 那个 湖泊 是 太 浩 湖 〈Tahoe) ， 那 个 企业 家 
名 叫 丹 ，。 费 尔 斯 特 拉 。 他 领导 的 团队 是 一 个 国际 团队 ， 其 中 包括 美 
国 、 和 荷兰 、 保 加 利 亚 的 多 名 专家 。 他 们 的 目标 是 让 电子 表格 像 处 理 数 
据 一 样 处 理 概率 分 布 问题 。 

如 果 你 没有 上 听 说 过 丹 。 费 尔 斯 特 拉 这 个 名 字 ， 你 也 许 会 认为 这 样 
的 目标 简直 就 是 异想天开 。 但 是 ， 要 知道 ， 费 尔 斯 特 拉 绝 非 泛 泛 之 
非 。 他 不 仅 是 参与 开发 第 一 球 电 子 表 格 软件 的 关键 人 物 ， 还 是 极 少数 
可 以 同 微软 公司 创始 人 比尔 ， 六 次 以 及 苹果 公司 总 裁 史 带 夫 。 乔 布 斯 
并 轨 齐 驱 的 电脑 先驱 之 一 一 一 20 世 纪 70 年 代 末 期 ， 正 是 这 些 先驱 发 起 
了 个 人 电脑 的 革命 。1975 年 ， 在 《Byte》 杂 志 创 刊 之 初 ， 费 尔 斯 特 拉 
就 是 该 杂志 的 编辑 之 一 。 而 且 ， 早 在 个 人 电脑 面世 之 前 ， 他 就 创建 了 
自己 的 电脑 软件 公司 并 且 开 始 销售 国际 象棋 程序 。 

1978 年 ， 费 尔 斯 特 拉 认 识 了 丹 ， 布 里 死 林 《Dan Bricklin) ， 而 
布 里 克 林 打 算 开 发 一 套 可 以 代 蔡 德州 仪器 公司 的 袖珍 计算 髓 但 功能 
加 强大 的 程序 。 于 是 ， 费 尔 斯 特 拉 、 布 里 克 林 以 及 鲍 艺 。 弗 兰 克 斯 顿 
(Bob Frankston) 这 三 个 肪 省 理工 学 院 的 昔日 校友 便 开 始 合 作 研 发 这 
套 程序 ， 结 采 ， 他 们 成 功 地 开发 出 了 世界 上 第 一 个 用 于 个 人 电脑 的 电 
子 表格 软件 VisiCalc， 并 且 通 过 费 尔 斯 特 拉 刚 创立 的 软件 公司 将 其 推 
向 了 市 场 。1979 年 ，VisiCalc 软 件 开始 在 史 带 夫 。 乔 布 斯 的 苹果 工 型 
电脑 上 广泛 应 用 ， 引 发 了 一 场 电子 表格 的 革命 。 费 尔 斯 特 拉 回 忆 说 : 
“虽然 已 届 花 甲 之 年 ， 但 是 我 们 依然 童心 未 泥 。 我 们 渴望 改变 这 个 世 
界 ， 事 实 上 ， 我 们 的 确 做 到 了 这 一 点 。VisiCalc 之 所 以 势 不 可 当 、 风 
靡 一 时 ， 是 因为 它 可 以 在 转瞬 之 间 完 成 商业 计划 中 涉及 的 交互 式 数 据 
计算 。” 


尽管 VisiCalc 具 有 先 发 优 势 ， 但 是 ，1982 年 ，IBM 个 人 电脑 的 推出 
为 Lotus 1-2-3 提 供 了 一 个 超越 VisiCalc 的 机 会 。 在 此 后 的 10 余 年 间 ， 
Lotus 一 直 在 电子 表格 领域 占据 统治 地 位 。 不 过 ， 在 苹果 公司 的 麦 金 托 
什 机 和 微软 的 Windows 出 现 之 后 ， 微 软 的 Excel 又 超越 了 Lotus 成 为 新 的 
霸主 。 

1987 年 ， 费 尔 斯 特 拉 创 建 他 现在 的 公司 : 前 线 系统 公司 。1990 
年 ， 前 线 系 统 公司 为 微软 Excel 增 加 了 一 个 Risk Solver 软 件 包 ， 从 而 
给 数 百 万 台电 脑 带 来 了 数学 优化 能 力 。 应 广大 客户 的 要 求 ， 前 线 系统 
公司 提供 了 一 批 功能 更 加 强大 的 优化 引擎 。 

虽然 费 尔 斯 特 拉 的 专业 领域 是 计算 机 科学 而 不 是 数学 ， 但 是 ， 美 
国 海 军 研究 生 院 运筹 学 系 前 主任 、 已 故 的 理 查 德 。 罗 森 塔 尔 教授 曾 指 
出 : “ 费 尔 斯 特 拉 在 数学 优化 方面 的 知识 可 以 同 大 多 数 专 业 学 者 并 蜀 
齐豫， 不 仅 如 此 ， 他 还 将 这 些 知识 灵活 地 运用 到 了 自己 的 软件 开发 实 
践 当中 。” 


多 种 形态 


根据 《韦伯 斯 特大 学 词典 》 第 11 版 ， 多 种 形态 (polymorphic) 一 
词 的 意思 是 “存在 或 者 呈现 出 不 同 的 特征 或 形态 ”。 到 了 1998 年 ， 费 
尔 斯 特 拉 已 经 对 Excel 做 了 充分 的 研究 。 在 此 基础 上 ， 他 还 准备 对 
Excel 的 计算 引擎 进行 强化 和 提升 ， 用 他 自己 的 话说 ， 他 要 通过 “为 电 
子 表格 公式 中 所 有 的 运算 符号 和 功能 赋予 新 的 、 更 为 强大 的 “ 意 
义 ”” 来 实现 这 一 目标 。 换 句 话 说 ， 他 正在 试图 让 Excel 具 有 多 种 形 
太 
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我 一 直 都 十 分 欣赏 费 尔 斯 特 拉 的 技术 才干 和 营销 能 力 ， 但 是 ， 这 
一 次 我 有 点 怀疑 。 这 样 一 项 庞大 而 艰巨 的 任务 ， 似 乎 只 有 极 少数 天 才 
有 可 能 完成 


转眼 之 间 ，6 年 过 去 了 。 我 已 经 为 概率 管理 设计 出 了 一 些 基本 的 要 
素 ， 甚 至 还 编写 出 了 用 来 进行 简单 交互 模拟 的 Excel 补 充 程 序 ， 不 过 我 
无 法 取得 更 多 的 进展 。 这 时 候 ， 我 想起 了 费 尔 斯 特 拉 和 他 让 Excel 具 有 
多 种 形态 的 设想 。 于 是 ， 我 忽然 想到 可 以 利用 1 000 个 或 者 更 多 的 数值 
以 三 维 形 式 来 代 蔡 每 一 个 数字 列 一 一 这 里 的 每 一 个 数值 都 代表 一 个 单 
独 的 模拟 实验 。 

2004 年 12 月 ， 我 给 费 尔 斯 特 拉 打 了 一 个 电话 。 谢 天 谢 地 ， 事 实证 
明 ， 我 原来 的 悲观 预期 是 错误 的 。 当 时 ， 他 已 经 将 原来 的 设想 变 成 了 
现实 : 开发 出 了 一 套 名 叫 “ 多 种 形态 电子 表格 解释 程序 ” (PSI) 的 软 
件 ， 从 而 大 大 加 快 了 前 线 系统 公司 优化 软件 的 运算 速度 。 于 是 我 决定 
去 半 坡 村 跟 他 介绍 一 下 我 的 交互 模拟 原型 。 去 之 前 ， 我 并 不 知道 他 会 
对 我 的 原型 有 何 反 应 ， 所 以 ， 我 做 了 两 手 准 备 : 如 果 他 有 兴趣 ， 我 们 
就 深入 地 交流 一 番 ， 万 一 他 不 感 兴趣 ， 我 就 顺便 去 滑 滑 雪 。 结 果 ， 费 
尔 斯 特 拉 对 我 的 交互 模拟 原型 很 感 兴 趣 ， 而 且 ， 他 还 陪 我 到 滑雪 场 玩 
了 一 趟 。 在 滑雪 的 间隙 ， 我 们 讨论 了 交互 模拟 的 潜在 价值 。 


冰山 一 角 


没 过 几 个 月 ， 费 尔 斯 特 拉 就 证 明了 在 Excel 中 进行 交互 模拟 的 可 行 
性 ， 结 果 令 人 吃惊 。 在 我 那个 配置 并 不 算 很 高 的 笔记 本 电脑 上 ， 利 用 


费 尔 斯 特 拉 开 发 的 软件 ， 只 需 轻 轻 点 击 一 下 Enter 键 ，10 万 次 可 动 箭 头 
游戏 和 绘制 柱状 图 的 模拟 实验 就 可 以 瞬间 完成 。 如 今 ， 这 套 最 终 被 定 
名 为 Risk Solver 的 软件 产品 已 经 在 能 源 、 金 融和 医药 领域 得 到 了 广泛 
的 应 用 。 在 壳牌 石油 公司 ， 利 用 该 软件 可 以 将 所 需 公式 的 数量 减少 至 
大 约 1/1 000， 从 而 大 大 提高 了 我 们 交互 仿真 模型 的 运算 速度 。 


为 了 证 明 这 一 技术 的 广泛 影响 ， 我 在 Flaw0fAverages. com 网 站 
上 提供 了 一 些 Exce1 示 范 模型 ， 有 兴趣 的 读者 可 以 登录 体验 。 


长 远 来 看 ， 电 脑 的 运行 速度 必 将 越 来 越 快 ， 因 此 ， 交 互 模拟 的 速 
度 自 然 也 会 不 断 提 高 。 除 了 电子 表格 之 外 ，SAS 公 司 开 发 的 JWMP 可 视 化 
程序 也 具有 交互 模拟 功能 。 此 外 ， 由 Ventana 系 统 公司 推出 的 Vensim 软 
件 也 可 以 对 各 种 动态 系统 一 一 如 由 麻 省 理工 学 院 的 约翰 。 斯 特 曼 教 授 


开发 的 广 为 流 行 的 啤酒 游戏 一 一 进行 交互 式 动态 模拟 。( 因 斯 特 曼 兽 
Bi: “ 当 你 将 它 激活 的 时 候 ， 所 有 的 参数 和 非 线 性 关系 就 会 成 为 可 以 
移动 的 游标 ， 当 你 这 样 做 的 时 候 ， 模 型 还 可 以 进行 重新 模拟 。 因 此 ， 
利用 Vensim 软 件 不 仅 可 以 方便 地 研究 模型 的 参数 空间 ， 还 可 以 轻松 地 
进行 数据 调整 以 及 政 集 测试 等 。” 


费 尔 斯 特 拉 这 样 总 结 道 : “我 们 利用 交互 模拟 所 做 的 事情 类 似 于 
利用 电子 表格 VisiCalc 所 做 的 事情 ， 只 不 过 VisiCalc 计 算 的 是 数据 ， 
而 交互 模拟 处 理 的 是 商业 计划 中 的 不 确定 性 。 而 且 我 相信 ， 正 如 电子 
表格 一 样 ， 交 互 模拟 也 将 产生 革命 性 的 影响 。” 

如 果 打 一 个 比方 的 话 ， 交 互 模拟 就 像 一 蔓 照 亮 了 沉沉 黑夜 从 而 让 
我 们 看 清 各 种 不 确定 性 的 白炽 灯 ， 而 交互 模拟 之 父 费 尔 斯 特 拉 束 是 白 
炽 灯 的 发 明 者 爱迪生 。 在 维持 他 目前 的 软件 公司 业务 正常 运转 的 同 
时 ， 费 尔 斯 特 拉 还 夜以继日 地 为 上 述 伟 大 的 目标 而 辛勤 工作 ， 从 程序 
设计 到 文档 编制 ， 每 一 个 步骤 、 每 一 个 细节 ， 他 都 密切 关注 、 亲 上 自 把 
关 。 因 此 可 以 说 ， 他 在 试图 让 Exce1l 具 有 多 种 形态 的 同时 ， 也 在 身 兼 数 
职 。 


1. http://archive. ite. journal. informs. org/VollNo2/Savage/Savage. php. 


2. Vensim, Ventana Systems, Inc.. http://vensim. com/. 
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随机 信息 库 : 概率 管理 的 供电 网 络 


20 忆 纪 50 年 代 中 期 ， 以 弗朗西斯 . 高 尔 顿 的 色 子 实验 为 基础 ， 兰 
德 公司 出 版 了 一 本 图 书 ， 书 中 包含 100 万 个 用 于 模拟 不 确定 性 的 随机 数 
字 。( 辐 我 听 说 这 本 书 深 受 失眠 症 患者 的 欢迎 。 不 过 ， 有 讽刺 意味 的 
是 ， 这 个 简单 的 想法 居然 非常 接近 于 如 今 的 壳牌 石油 公司 、 默 克 公司 
以 及 奥 林 公司 为 维护 行业 不 确定 性 数据 库 所 使 用 的 随机 信息 库 。 这 种 
随机 信息 库 造就 了 概率 管理 的 供电 网 络 。 


模块 化 风险 模型 和 散 操 图 时 代 


当 弗 雷 德 从 一 个 信息 系统 中 取出 数字 2， 而 乔 从 中 取出 数字 3 的 时 
候 ， 因 为 这 两 个 数据 可 以 简单 地 组 合 在 一 起 ， 即 2+3-5， 所 以 它们 的 组 
合 结果 是 模块 化 的 〈 就 像 是 组 合家 具 一 样 ) 。 但 是 ， 如 果 弗 雷 德 从 信 
息 系统 中 取出 的 是 石油 价格 的 概率 分 布 ， 而 乔 取出 的 是 航空 股票 价格 
的 概率 分 布 ， 那 么 ， 我 们 又 该 如 何 将 它们 合并 成 一 个 投资 组 合 呢 ? 根 
据 第 3 章 提 到 的 那个 梯子 的 比喻， 我 们 知道 对 总 和 的 模拟 并 非 所 有 模 
拟 的 总 和 。 

通常 情况 下 ， 概 率 分 布 并 不 像 数字 一 样 可 以 简单 相 加 。 之 所 以 这 
样 说 ， 是 因为 如 下 两 个 方面 的 原因 。 首 先是 多 样 化 效应 ， 即 同时 抛 拉 
两 个 色 子 的 时 候 ， 点 数 的 概率 分 布 图 将 呈现 中 间 高 两 边 低 的 形态 。 关 
于 这 一 点 ， 我 们 在 前 面 介绍 电影 投资 组 合 时 有 详细 的 论述 。 其 次 是 不 


同 的 概率 分 布 可 能 会 相互 影响 ， 这 一 点 在 前 面 的 投资 案例 当中 也 有 论 
述 。 比 如 ， 当 石油 价格 上 涨 的 时 候 ， 航 空 股 票 价格 往往 会 下 跌 。 

20 世 纪 50 年 代 ， 马 科 维 次 曾经 将 一 组 股票 的 概率 分 布 加 在 一 起 来 
寻求 相应 投资 组 合 的 概率 分 布 ， 但 这 种 做 法 只 能 在 如 下 特殊 情况 下 使 
用 : 


1. 概率 分 布 为 钟 形 。 


2， 由 协 方差 衡量 的 相互 关系 只 限于 呈 椭 圆 形 分 布 的 散 点 
图 。 


这 种 方法 不 能 处 理 壳 牌 石油 公司 演示 模型 中 反映 的 相互 关系 〈 见 
图 41. 1) 。 尽 管 短 期 的 股票 价格 散 点 图 很 接近 球形 ， 但 是 ， 较 长 时 间 
内 的 散 点 图 根本 不 是 这 样 的 。 我 的 学 生 杰 克 ， 约 输 进 (Jake 
Johnson) 制作 了 一 个 反映 1996 一 2009 年 纳 斯 达 克 指 数 变 动情 况 的 散 点 
图 〈 见 图 43. 1) 。 除 了 左下 角 计 算 机 和 复合 材料 相对 应 的 一 栏 之 外 ， 


协 方差 都 不 能 充分 反映 它们 之 间 的 关系 。 


散 点 图 和 矩阵 
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图 43.1 从 1996 年 5 月 到 2009 年 1 月 的 纳 斯 达 克 指 数 散 点 图 


随机 信息 库 不 仅 能 表现 图 41.1 和 图 43. 1 所 示 的 非 球形 相互 关系 ， 
而 且 它们 是 模块 化 的 ， 也 就 是 说 ， 随 机 信息 库 中 任何 两 个 不 确定 性 之 
和 的 概率 分 布 正好 是 各 自 概率 分 布 之 和 。 通 过 功能 强大 的 计算 机 ， 我 
们 已 经 从 协 方 着 时代 发 展 到 了 散 点 图 时 代 。 那 么 ， 这 是 否 意味 着 马 
科 维 蒋 和 夏普 是 错误 的 呢 ? 当然 不 是 ， 如 果 这 样 说 的 话 ， 就 等 于 说 喷 
气 式 飞机 的 出 现 将 莱特 兄弟 的 所 有 功绩 都 一 笔 勾 销 了 。 事 实 上 ， 马 科 
维 欧 和 夏普 是 世界 上 提倡 模拟 最 卖力 的 两 个 人 。 但 是 ， 让 我 们 在 2008 


年 一 败 涂 地 的 很 多 风险 价值 模型 依然 是 以 协 方差 为 基础 设计 的 。 下 
面 ， 我 将 用 一 个 简单 的 例子 来 说 明 随 机 信息 库 的 概念 。 


次 贫 危 机 


早 在 2008 年 之 前 ， 人 们 讨论 的 就 已 经 不 是 房地产 泡沫 是 否 会 破 
裂 ， 而 是 什么 时 候 破 裂 的 问题 了 。 然 而， 一 些 大 银行 依然 一 方面 发 放 
住房 贷款 ， 男 一 方面 投资 住房 抵押 证 券 。 正 如 一 位 银行 家 对 我 说 的 那 
样 : “一 旦 房地产 市 场 出 现 问题 ， 阐 业 投 资方 显然 会 遭受 损失 。 与 此 
同时 ， 借 贷方 的 还 款 拖欠 率 也 会 随 之 升 高 。 因 此 ， 这 些 银 行将 面临 双 
重 打 击 。” 但 是 ， 当 这 种 必然 的 结果 出 现时 ， 有 一 家 银行 不 仅 不 认真 
反省 ， 反 而 将 所 有 的 贡 任 都 归 和 钻 于 如 下 两 个 “因素 ”: 房地产 投资 市 
场 的 资产 减 值 以 及 借贷 方 的 信用 问题 。 

事实 上 ， 导 致 问题 的 并 非 两 个 “因素 ”， 而 是 一 个 因素 ， 即 房 地 
产 市 场 。 如 果 说 居民 的 固定 收入 和 借贷 方 分 别 代 表 两 个 梯子 的 话 ， 那 
么 房地产 市 场 就 是 将 这 两 个 梯子 连接 在 一 起 的 木板 。 因 此 ， 一 旦 其 中 
的 一 个 梯子 倾倒 ， 另 一 个 也 会 随 之 倒 地 。 

要 想 了 解 这 场 金 融 浩劫 的 更 多 细节 ， 我 建议 大 家 看 一 看 珍妮 特 。 
塔 甩 元 里 写 的 《结构 性 金融 和 抵押 债务 责任 》 (Structured Finance 
and Collateralized Debt Obligations) 。 ( 辐 塔 瓦 克 里 在 这 本 书 中 
指出 : “如 果 你 过 分 依赖 用 模型 来 预测 未 来 的 提前 偿付 率 或 者 与 此 相 
关 的 任何 问题 ， 那 么 ， 你 承 是 在 自 找 及 烦 。” 更 糟 薰 的 是 ， 如 今 人 们 
还 用 模型 来 帮助 销售 不 安全 的 投资 项 目 。 要 知道 ， 买 方 也 有 自己 的 模 
型 ， 他 们 永远 都 不 可 能 按照 卖方 的 模型 去 交易 。 

很 多 大 型 金融 机 构 都 会 投入 数 百 万 美元 来 开发 它们 复杂 的 风险 模 
型 ， 但 是 ， 这 些 模型 很 可 能 像 乐 高 公司 制作 的 精美 的 飞机 模型 一 样 ， 


让 我 们 看 不 清真 相 。 正 如 斯 带 芬 。 朔 尔 特 斯 在 第 4 半 所 说 的 那样 ， 它 们 
需要 的 是 每 个 人 都 可 以 理解 的 简单 模型 。 


纸 制 的 飞机 模型 


在 图 43. 2 中， 我 通过 展示 一 家 银行 一 一 该 银行 不 仅 向 个 人 提供 住 
房贷 款 业务 ， 还 直接 进行 房地产 投资 一 一 的 “ 纸 制 飞机 模型 ”来 说 明 
随机 信息 库 的 方法 。 如 今 ， 在 模拟 单个 业务 部 门 对 潜在 市 场 状况 的 反 
应 方面 ， 银 行 已 经 相当 在 行 了 。 图 43. 2 表示 的 是 两 个 银行 部 门 对 房 地 
产 市 场 价值 的 各 种 可 能 的 反应 ， 在 这 里 ， 我 将 这 些 反应 模拟 成 抛掷 色 
子 ， 当 然 ， 相 对 于 真实 情况 来 说 ， 这 种 模拟 是 高 度 简化 的 。 你 也 许 会 
认为 这 个 模型 过 于 简单 因而 没有 任何 价值 。 但 是 ， 同 很 多 只 人 允许 房 地 
产 市 场 繁荣 兴旺 而 不 允许 它 衰 败 凋零 的 模型 相 比 ， 这 个 模型 至 少 还 是 
更 全 面 一 些 。 需 要 注意 的 是 ， 虽 然 这 两 个 部 门 对 市 场 状 况 的 反应 并 非 


完全 同步 ， 但 是 ， 它 们 在 方 辐 上 是 保持 一 致 的 一 一 这 一 事实 掩盖 了 潜 
在 的 风险 。 


房地产 市 场 ，1 点 代表 效益 部 门 1， 从 房地产 投资 部 门 2， 从 住房 贷款 
最 差 ，6 点 代表 效益 最 好 中 获得 的 利润 中 获得 的 利润 


— a _ | w% 


300 万 美元 200 万 美元 


平均 值 50 万 美元 50 万 美元 


图 43.2 两 个 部 门 在 每 一 种 市 场 环境 下 的 盈利 情况 


假如 银行 的 CE0 要 求 每 个 部 门 分 别 对 自己 面临 的 风险 做 出 分 析 ， 那 
么 ， 利 用 网 43. 2 中 的 数据 ， 就 可 以 很 容易 计算 出 部 门 1 亏损 的 概率 有 
2/6， 而 部 门 2 亏损 的 概率 只 有 1/6。 如 果 你 忽视 了 不 确定 性 之 间 的 相互 
关系 ， 那 么 ， 你 也 许 就 会 认为 这 两 个 部 门 同时 亏损 的 概率 等 于 
1/18 (Bl2/6X1/6 = 2/36 = 1/18) 。 但 是 ， 我 们 将 会 看 到 ， 这 样 的 
计算 方法 会 导致 对 风险 的 严重 低估 。 下 面 ， 我 们 来 看 一 看 概率 管理 者 
是 如 何 正 确 地 将 两 个 风险 模型 结合 在 一 起 的 。 


首先 ，CP0 需 要 提供 一 个 关于 房地产 市 场 状况 的 概率 分 布 。 这 个 概 
率 分 布 是 一 个 随机 信息 包 《〈 随 机 一 词 意味 着 一 种 不 确定 性 ) 。 在 这 
里 ， 我 模仿 一 下 约翰 。 图 基 一 一 他 首先 提出 了 “比特 ”的 概念 一 一 将 
这 种 随机 信息 包 简 称 为 SIP (stochastic information packet) 。SIP 
是 由 蒙特 卡 罗 模 拟 生成 的 很 多 未 来 可 能 出 现 的 情况 ， 在 这 个 例子 当 
中 ， 我 们 假设 SIP 包 含 房地产 市 场 未 来 可 能 出 现 的 1 000 种 价值 形式 
〈 见 图 43.3) 。 到 目前 为 止 ，SIP 同 兰 德 公司 出 版 的 那 本 数字 催眠 书 并 
没有 什么 区 别 。 
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图 43.3 房地产 市 场 随机 信息 包 


如 果 将 CP0 的 SIP 中 的 各 种 可 能 性 看 作 机 枪 子弹 ， 那 么 ， 第 二 步 就 
应 该 是 瞄准 那 两 个 部 门 的 军火 库 进 行 射击 一 一 每 一 次 “射击 ”， 都 会 
得 到 一 个 相应 的 利润 值 ， 因 此 ， 最 终 将 会 得 到 由 各 种 利润 值 构 成 的 两 
个 不 同 的 SIP ( 见 图 43. 4) 。 


请 注意 : 在 每 一 个 输入 SIP 当 中 ， 第 一 种 可 能 性 相当 于 在 房地产 市 
场 中 抛 出 的 色 子 是 4 点 ， 第 三 种 可 能 性 则 相当 于 抛 出 的 色 子 是 3 点 ， 等 


等 。 在 这 个 例子 当中 ， 与 输入 SIP 相 对 应 的 两 个 输出 SIP 是 根据 图 43. 2 
中 的 对 应 关系 来 确定 的 。 但 是 ， 在 现实 生活 中 ， 每 个 部 门 的 模型 需要 
在 电子 表格 或 者 更 为 复杂 的 建 模 环 境 下 来 完成 。 

总 之 ， 分 别 输入 一 个 同样 的 SIP， 将 会 输出 另外 两 个 不 同 的 SIP。 
现在 ， 两 个 输出 SIP 就 构成 了 一 个 “保存 了 相互 关系 的 随机 信息 库 单 
位 ”《〈 简 称 为 SLURP) 。 最 后 一 个 步骤 是 将 两 个 部 门 的 输出 SIP 加 在 一 
起 ， 从 而 得 到 一 个 全 部 利润 的 SIP( 见 图 43.5)。 


部 门 1 的 投资 模型 部 门 2 的 贷款 模型 


图 43.4 房地产 市 场 的 输入 SIP 决 定 着 两 个 部 门 的 输出 SIP 


在 这 种 情况 下 ， 总 和 的 模拟 将 等 于 各 个 模拟 的 总 和 ， 因 为 这 里 的 
信息 库 单位 保持 了 相关 关系 。 换 句 话 说 ， 对 全 部 利润 SIP 中 的 每 一 种 可 
能 性 来 说 ， 每 一 个 部 门 都 面临 着 同样 的 市 场 状 况 ， 即 4 点 、3 点 、6 点 
等 。 如 果 这 两 个 部 门 利 用 的 是 传统 的 蒙特 卡 罗 模 拟 ， 那 么 ， 在 同样 的 
模拟 当中 ， 它 们 可 能 会 分 别 得 到 不 同 的 绪 末 ， 比 如 一 个 部 门 抛 出 2 点 的 
时 候 ， 另 一 个 部 门 可 能 会 抛 出 4 点 。 这 是 使 随机 信息 库 模块 化 至 关 重 要 
的 一 步 。 要 完成 这 一 步 ， 传 统 的 月 特 卡 多 模拟 和 模块 化 模拟 分 别 会 床 
用 不 同 的 方法 : 前 者 是 将 所 有 的 信息 综合 在 一 起 ， 构 建 一 个 巨大 的 模 
型 ， 而 后 者 则 是 首先 独立 地 建立 多 个 小 型 的 风险 模型 ， 然 后 再 将 它们 
组 合 在 一 起 。 


如 图 43. 5 所 示 ， 当 我 们 将 两 个 部 门 的 概率 分 布 合并 在 一 起 之 后 ， 
会 慨 讶 地 发 现 ， 上 述 两 个 部 门 同 时 面临 亏损 的 概率 根本 惑 不 是 1/18， 
而 是 1/3， 换 名 话说 ， 实 际 概率 相当 于 预期 概率 的 6 倍 。 


通过 这 样 的 随机 信息 库 ， 壳 牌 石油 公司 可 以 将 它 对 单个 勘探 投资 
项 目的 模拟 ， 合 并 成 对 勘探 投资 组 合 的 模拟 。 当 然 ， 在 解决 现实 问题 
的 时 候 ， 并 不 会 像 抛 掷 色 子 那样 简单 ， 有 时 候 ， 根 本 束 不 可 能 得 到 一 
个 完全 可 靠 的 随机 信息 库 。 但 是 ， 如 今 很 多 企业 的 专业 分 析 人 员 都 在 
频繁 地 使 用 诸如 @RISK、Crystal Ball、XLSim 以 及 Risk Solver 等 模拟 
软件 包 。 通 常情 况 下 ， 在 进行 数据 和 图 表 计 算 之 后 ， 分 析 人 员 就 将 此 
前 设想 的 那些 可 能 性 从 电脑 中 随手 删除 了 。 事 实 上 ， 一 个 好 的 CP0 应 该 
在 这 方面 做 好 协调 ， 将 那些 有 用 的 可 能 性 储存 在 随机 信息 库 当 中 ， 
为 在 创造 更 为 全 面 的 不 确定 性 和 风险 模型 时 ， 还 需要 这 些 信 息 。 


(美元 ) 


图 43.5 全 部 利润 的 SIP 等 于 两 个 部 门 各 自 SIP 之 和 


历史 


电子 表格 最 严重 的 一 个 局 限 在 于 ， 它 们 基本 上 都 是 两 维 的 。 假 如 
你 正在 销售 很 多 种 商品 ， 而 且 打 算 让 每 一 种 商品 在 电子 表格 中 占用 一 
行 ， 那 么 ， 这 只 是 一 维 的 模型 。 现 在 ， 如 果 你 希望 与 每 一 种 商品 相关 
的 各 种 账目 问题 一 一 如 收入 、 成 本 以 及 利润 等 一 一 在 电子 表格 中 都 能 
够 一 目 了 然 ， 那 么 ， 这 就 是 两 维 的 模型 。 再 假如 ， 你 在 不 同 的 地 方 有 
很 多 分 店 ( 这 就 是 三 维 的 模型 了 ， ， 那 么 ， 所 有 的 账目 就 不 能 通过 一 
个 电子 表格 来 反映 了 ， 因 此 ， 每 一 个 分 店 需 要 分 别 建 立 一 个 电子 表 
格 。 现 在 ， 假 如 你 希望 每 个 月 总 结 一 次 所 有 的 账目 ， 那 么 ， 这 就 是 一 
个 四 维 的 模型 了 。 这 时 候 ， 要 将 所 有 的 内 容 都 塞 到 一 个 电子 表格 当中 
是 非常 困难 的 。 

为 了 解决 这 个 问题 ，1993 年 ， 美 国 莲 花 公司 (Lotus Development 
Corporation) 推出 了 一 个 在 Windows 上 使 用 的 软件 ， 事 实 上 ， 这 个 名 
为 Improv 的 软件 就 是 一 个 12 维 的 电子 表格 。 这 个 新 软件 的 出 现 立 刻 让 
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脱 了 两 维 空间 的 束缚 而 进入 了 三 维 空间 。 而 拥有 12 维 的 模型 之 后 ， 人 


们 并 不 会 停止 探索 的 脚步 。1994 年 ， 我 领导 着 一 个 团队 为 Improv 开 发 
分 析 工 具 。 事 实 上 ， 早 在 10 年 前 ， 我 就 为 Lotus 1-2-3 做 过 同样 的 工 
作 。 当 我 开始 在 Inprov 环 境 下 胡乱 修补 蒙特 卡 罗 模 拟 的 时 候 ， 我 忽然 
想起 了 此 前 接触 过 的 马克 。 布 罗 德 的 优化 电子 表格 模型 〈 在 第 28 章 中 
提 到 过 这 个 模型 )。 于 是 ， 我 灵机 一 动 ， 想 到 我 可 以 将 “不 确定 性 ” 
一 一 如 100 张 表格 一 一 作为 一 个 新 的 维度 增加 到 Improv 文 档 当 中 去 ， 这 
样 ， 最 初 的 模型 就 将 被 复制 100 次 ， 即 100 组 不 同 的 假设 分 别 被 复制 一 
次 。 这 就 相当 于 分 别 摇晃 100 个 梯子 一 次 ， 而 不 是 反复 摇晃 一 个 梯子 
100 次 。 最 奇妙 的 是 这 一 切 都 可 以 通过 Improv 上 自动 完成 。 

我 们 的 首 款 基于 Improv 的 产品 是 最 优化 的 ， 而 且 ， 当 和 连 花 公司 将 
Improv 正 式 推 癌 市 场 的 时 候 ， 我 们 已 经 给 客户 寄 出 了 250 张 演示 磁盘 。 
显然 ， 我 们 的 产品 在 质量 上 足以 同 Lotus 1-2-3 相 抗衡 一 一 当时 ， 由 于 
Excel Umit, Lotus 1-2-3 在 市 场 上 已 经 失去 了 统治 地 位 。 不 管 怎 
样 ， 上 述 经 历 为 我 最 终 设计 出 随机 信息 库 创造 了 条 件 ， 不 过 ， 我 肯定 
不 是 第 一 个 ， 当 然 也 不 是 唯一 一 个 随机 信息 库 发 展 史 的 杀 历 者 。 除 了 
前 面 提 到 的 两 个 人 之 外 ， 一 定 还 有 很 多 人 为 此 做 出 了 贡献 。 因 此 ， 我 
希望 谈 者 朋友 能 够 为 我 提供 更 多 的 事例 ， 好 让 我 将 它们 贴 到 
Flaw0fAverages. com 网 上 ， 将 这 段 历史 补充 完整 。 


Dwi e FNI Max Henrion) 先 在 剑桥 大 学 获得 了 物理 学 学 士 
学 位 ， 然 后 ， 在 20 世 纪 70 年 代 ， 又 到 卡 内 基 梅 隆 大 学 攻读 了 公共 政策 
分 析 专 业 的 博士 学 位 。 根 据 他 的 回忆 ， 在 剑桥 大 学 的 时 候 ，“ 我 的 导 
师 曾 经 反复 强调 : 如 果 你 不 能 弄 清 楚 同 数字 相关 的 不 确定 性 ， 那 么 ， 
任何 数字 都 是 没有 意义 的 ”。 但 是 ， 在 卡 内 基 梅 隆 大 学 学 习 期 间 ， 他 
又 注意 到 “公共 政策 和 商业 领域 的 分 析 家 往往 都 包 视 了 这 一 原则 一 一 
尽管 他 们 的 数字 通常 都 比 物理 学 家 的 数字 更 具有 不 确定 性 ”。 因 此 ， 
1978 年 ， 也 就 是 世界 上 第 一 个 电子 表格 VisiCalc 问 世 的 前 一 年 ， 他 开 
始 研发 一 种 可 以 直接 使 用 概率 分 布 的 软件 工具 。 后 来 ， 享 利 翁 成 了 卡 
内 基 梅 隆 大 学 的 教授 ， 但 是 ， 由 于 病 迷 于 软件 开发 ， 他 最 终 转 战 硅 
谷 ， 创 立 了 自己 的 Lumina 决 策 系统 公司 。1994 年 ， 该 公司 推出 了 它 的 


第 一 个 商业 软件 Analytica。( 因 从 一 开始 ，Analytica 软 件 就 以 马克 其 
所 谓 的 代表 了 不 确定 性 的 “智能 阵列 ”为 基础 ， 换 句 话说 ， 正 如 我 后 
来 为 Improv 开 发 分 析 工 具 时 设想 的 那样 ， 他 们 将 不 确定 性 当成 了 男 一 
个 维度 。 每 一 个 不 确定 性 变量 实际 上 都 是 一 个 SIP， 而 这 些 变 量 的 一 个 
阵列 则 是 一 个 SLURP (保存 了 相互 关系 的 随机 信息 库 单 位 )。 如 果 不 使 
用 这 些 术 语 ， 我 们 可 以 说 Analytica 软 件 从 一 开始 就 致力 于 提供 全 方位 
的 概率 管理 解决 方案 。 

差不多 在 我 发 现 Improv 的 时 候 ， 凯 文 。 汉 金 斯 一 一 如 今 在 美国 海 
军 陆 战队 司令 部 [U.S. Marine Corps Headquarters， 位 于 弗吉尼亚 州 
(Virginia) 甘 带 科 (Quantico) ] 担任 文职 分 析 师 一 一 也 在 为 突破 
电子 表格 的 局 限 性 而 兰 兰 思索 。 当 时 ， 他 正在 为 美国 德 科 电子 公司 
(Delco Electronics) 进行 计算 机 电路 方面 的 质量 管理 统计 ， 需 要 对 
大 量 多 维 的 测试 数据 进行 分 析 。 实 际 上 ， 这 些 测试 数据 就 是 各 种 不 同 
的 电路 在 许多 操作 条 件 下 的 实验 结果 形成 的 一 个 随机 信息 库 。 而 这 个 
言 恩 库 仪 仪 储存 在 Excel 中 都 不 可 能 ， 更 不 用 说 利用 Excel 对 它 进行 统 
计 学 分 析 了 。 因 此 ， 凯 文 怠 为 Exce1 编 号 了 一 个 插入 程序 ， 而 这 个 插入 
程序 可 以 将 随机 信息 库 压 缩 到 一 个 多 维 的 表格 当中 。 在 必要 的 时 候 ， 
他 可 以 访问 这 个 表格 ， 并 且 对 直观 的 统计 数据 进行 分 析 ， 从 而 确定 一 
个 新 的 应 用 程序 是 否 适 合 这 一 领域 。 这 个 插入 程序 不 受 版 权 保护 ， 需 
要 的 读者 可 以 在 美国 汽车 电子 设备 委员 会 (Automotive Electronics 
Council) 网 站 上 免费 下 载 。( 因 从 某 种 意义 上 说 ， 随 着 计算 机 运行 束 
度 的 加 快 和 磁盘 存储 设备 成 本 的 降低 ， 数 字 结 果 的 随机 信息 库 也 许 将 
成 为 相关 专业 人 员 必 不 可 少 的 工具 。 而 现在 ， 我 们 束 应 该 开始 广泛 地 


应 用 这 一 工具 来 应 对 平均 值 缺 陷 了 。 


需要 记 住 的 内 容 : 
@ 随机 信息 库 构 成 了 概率 管理 的 供电 网 络 。 


@ 即使 有 些 概 率 分 布 的 散 点 图 看 起 来 并 不 是 球形 ，S1P 和 SLURP 
也 允许 它们 在 多 种 应 用 程序 中 综合 在 一 起 。 


可 以 志 掉 的 东西 : 
@ Wrz. 


@ 相关 性 一 一 这 两 个 红色 词汇 都 可 以 用 “ 散 点 图 ”来 代替 。 
虽然 在 第 13 章 我 已 经 要 求 你 忘掉 这 两 个 词汇 了 ， 不 过 ， 我 担心 现在 
你 会 再 次 想到 它们 。 


Í; “Document Information: A Million Random Digits with 100, 000 
Normal Deviates, ” Rand Corporation. 
http://www. rand. org/pubs/monograph_reports/MR1418/index. html. 


2: Janet Tavakoli, Structured Finance and Collateralized Debt 
Obligations, 2nd ed. (Hoboken, NJ: Wiley, 2008). 


3. Analytica. Lumina. http://lumina. com/. 


4, “DE Histograms, ” www. aecouncil. com/data analysis. 


第 44 章 


SLURP 集 合 的 基本 恒等式 


概率 管理 真正 的 新 颖 之 处 在 于 :SIP 和 SLURP 人 允许 我 们 利用 多 种 应 
用 软件 ， 像 处 理 数据 一 样 来 处 理 概率 分 布 。 我 把 这 一 特征 称 为 SLURP 
集合 的 基本 和 恒等式， 


前 方 有 / 
De 


作者 提示 


如 果 你 不 喜欢 红色 词汇 ， 我 建议 你 跳 过 这 一 章 直接 阅读 下 一 章 


一 一 这 一 章 讲 的 是 基本 理论 ， 下 一 章 讲 的 是 实际 应 用 。 另 外 ， 从 现 
在 开始 ， 我 将 不 再 使 用 特别 的 字体 来 强调 本 章 中 出 现 的 红色 词汇 
Ja 


正如 我 们 前 面 看 到 的 那样 ， 概 率 管 理 的 集合 同 数字 集合 有 很 大 的 
不 同 。 但 是 ， 通 过 同时 仍 踊 数 干 个 模拟 实验 ，SLURP 的 符 写 系统 可 以 让 
概率 分 布 变 得 更 容易 理解 。 比 如 ， 一 旦 CP0 创 造 出 一 个 有 效 的 随机 信息 
库 ， 那 么 ， 延 条 不 等 式 、 中 心 极限 定理 和 相关 不 确定 性 等 抽象 概念 马 
上 就 变 得 很 好 理解 了 。 


为 了 实现 这 一 目标 ， 所 有 相关 的 概率 分 布 必须 服从 中 心 极 限定 


理 ， 换 句 话说 ， 所 有 的 结果 必须 集中 于 一 点 。 但 是 ， 如 果 它 们 没有 集 
中 于 一 把， 那么 ， 模 拟 首先 就 是 错误 的 。 


假设 x 和 Y 是 由 SLURP P (X, Y) 一 一 该 SLURP 由 N 组 XY、Y 值 构成 一 一 


表示 的 联合 分 布 随机 变量 。 如 图 44. 1 所 示 ，P CX, Y) 是 一 个 矩阵， 这 
个 矩阵 的 每 一 列 代 表 一 个 变量 ， 每 一 行 代表 一 次 实验 。 这 种 描述 同 传 


统 概率 分 布 的 定义 有 很 大 差别 ， 但 是 用 在 模拟 实验 当中 很 有 效 。 
P(x, Y) 


图 44.1 由 X、Y 的 联合 分 布 所 构成 的 SLURP 代 表 的 P (X, Y) 是 一 个 矩阵 


恒等式 


假设 F 是 X、Y 的 函数 ， 那 么 , P [F CX, Y) ] =F[P (xXx, Y) J. 


在 这 里 ，P LF CX, Y) ] 是 F X, Y) 的 SIP。 


在 标准 的 概率 理论 符号 系统 当中 ， 这 种 表达 方式 是 没有 任何 意义 


的 ， 但 是 ， 在 SLURP 符 号 系统 当中 ， 它 非常 完美 。 


如 图 44. 2 所 示 ，P LF (X，Y) 」 是 将 F 应 用 于 P (X, Y) 的 每 一 行 


得 到 的 天 量 。 


PIF(X, Y )] FIP(X, Y))] 


图 44.2 利用 P[ F (X, Y) ] 表 示 的 F(X，Y) 的 概率 分 布 是 N 次 实验 的 矢量 

另外 ， 为 了 模拟 相关 的 时 间 序 列 ， 需 要 在 P LF CX, YD ] 中 加 入 
代表 时 间 周 期 的 第 三 维度 。 在 这 种 情况 下 ，SLURP 将 是 一 个 包含 全 部 时 
间 内 样本 路 径 的 三 维 阵列 。 


第 45 章 


SLURP 集 合 的 基本 恒等式 的 应 用 


与 概率 管理 有 关 的 技术 正在 迅速 发 展 ， 这 使 概率 管理 比 以 往 任何 
时 候 都 更 容易 为 我 们 所 接受 和 掌握 。 下 面 ， 我 将 回顾 一 下 概率 管理 的 
发 展 历程 。 第 一 代 模 型 一 一 如 ProbabilityManagement. ofg 网 站 上 提供 
的 贝 西 默 信托 公司 和 党 牌 石油 公司 的 演示 模型 一 一 展示 了 这 一 方法 的 
两 个 革命 性 特征 。 首 先 ， 它 们 以 随机 信息 库 为 基础 ， 所 以 它们 是 模块 
化 的 ， 这 意味 着 它们 的 结果 可 以 被 组 合 相 加 。 其 次 ， 它 们 是 交互 式 
的 ， 也 就 是 说 ， 它 们 可 以 将 用 户 的 理性 与 直觉 结 合 在 一 起 。 

另外 ， 这 些 模型 也 存在 着 明显 的 缺陷 : 在 实际 应 用 的 过 程 中 ， 它 
们 需要 2 万 到 4 万 个 电子 表格 公式 。 这 是 因为 它们 实际 上 是 由 1 000 个 同 
样 的 模型 所 构成 ， 这 1 000 个 模型 同 储存 在 SLURP 中 的 1 000 种 潜在 可 能 
性 相对 应 。 不 过 ， 当 前 线 系统 公司 在 2007 年 推出 了 Risk Solver 软 件 之 
后 ， 我 们 就 可 以 大 大 减少 模型 中 公式 的 使 用 量 了 。 以 前 ，SLURP 的 每 一 
行 都 需要 一 个 子 模型 ， 而 现在 ， 我 们 只 需要 一 个 模型 就 足够 了 一 一 通 
过 这 个 模型 ，Risk Solver Sx (FAT WAS 2% (Uzi) 冲锋 枪 发 射 子弹 一 
样 ， 将 1 000 种 可 能 性 “发 射 ” 出 去 。 当 人 们 说 “数量 上 增加 一 点 无 足 
轻重 ”的 时 候 ， 他 们 说 的 这 个 “增加 量 ” 肯 定 不 是 1 000 倍 。 一 个 需要 
40 个 计算 公式 的 电子 表格 可 以 很 容易 地 制作 和 维护 ， 但 是 ， 要 制作 和 
维护 一 个 需要 4 万 个 计算 公式 的 电子 表格 一 一 即使 很 多 环节 只 需要 简单 
的 重复 一 一 却 是 一 项 极其 痛苦 的 工作 。 另 外 ，Risk Solver 的 出 现 也 使 
模型 的 运行 速度 比 以 前 更 快 了 。 


虽然 Risk Solver 大 大 减少 了 模型 的 公式 使 用 量 ， 同 时 也 有 效 提高 
了 模型 的 运行 速度 ， 但 是 有 一 个 重要 的 问题 还 没有 得 到 解决 : SLURP 本 
身 过 于 庞大 。 比 如 ， 在 一 个 应 用 程序 中 ， 我 们 模拟 了 大 约 100 个 项 目 ， 
其 中 每 一 个 项 目 都 有 10 个 指标 《如 收入 、 成 本 等 ) 和 50 个 时 间 段 。 如 
果 按 照 1 000 次 实验 计算 ， 那 么 ， 最 终 我 们 需要 管理 的 数据 将 多 达 5 
000 万 个 。 


概率 分 布 列 


2007 年 年 底 ， 我 找到 了 一 个 解决 方案 ， 即 概率 分 布 列 一 一 它们 可 
以 将 SIP 中 的 1 000 个 甚至 1 万 个 数据 压缩 到 一 个 单独 的 数据 元 素 当 中 
去 。 在 这 里 ， 我 们 假定 一 个 房地产 市 场 的 SIP 中 包含 有 抛掷 1 000 次 色 
子 的 结果 ， 而 每 一 个 结果 都 需要 在 电子 表格 或 者 数据 库 中 单独 占用 一 
个 存储 单元 。 现 在 ， 我 们 用 字母 来 对 色 子 上 的 数字 进行 编码 ， 如 用 A 代 
表 1、 用 B 代 表 2 等 ， 最 后 用 E 代 表 6。 然 后 ， 必 须要 储存 在 原始 SIP 中 的 1 
000 个 数据 元 素 就 可 以 被 放 入 一 个 单独 的 数据 元 素 中 一 一 此 时 ， 这 个 数 
据 元 素 就 成 了 一 个 拥有 1 000 个 字符 的 字符 串 。 图 45. 1 表示 的 是 房地产 
市 场 SIP 中 的 前 三 个 和 最 后 三 个 数据 元 素 及 其 对 应 的 概率 分 布 列 。 


四 

= 
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图 45.1 房地产 市 SIP (a) 和 它 的 概率 分 布 列 (b) 


这 就 意味 着 ， 原 来 壳牌 石油 公司 的 应 用 程序 中 存储 的 1 000 个 单独 
的 数据 元 素 ， 现 在 只 需要 一 个 包含 有 1 000 个 字符 的 字符 串 就 可 以 存储 
了 。 而 且 ， 为 了 便于 数据 和 查询， 原来 需要 一 个 容量 为 5 000 万 行 的 结构 
化 查询 语言 (SOL) 数据 库 ， 而 现在 只 需要 一 个 容量 为 5 万 行 的 电子 表 
格 就 可 以 了 。 另 外 ， 由 于 现在 对 SIP 的 一 次 查询 相当 于 以 前 的 1 000 次 
查询 ， 我 们 进行 数据 检索 的 速度 也 大 大 提高 
总 之 ，2006 年 ， 在 Risk Solver 的 帮助 之 下 ， 我 们 将 模型 中 的 公式 
使 用 量 减 少 到 了 原来 的 1/1 000， 而 到 了 2007 年 ， 通 过 使 用 概率 分 布 
列 ， 我 们 又 将 模型 中 的 数据 元 素 使 用 量 减 少 到 了 原来 的 1/1 000. H 
下 已 故 参 议员 埃 弗 里 特 。 德 克 森 (Everett Dirksen) 的 话 : 这 里 减 
少 到 1/1 000， 那 里 减少 到 1/1 000， 不 久之 后 ， 你 就 可 以 得 到 一 个 简 
单 的 模型 了 。 不 过 ， 理 论 方面 已 经 说 得 很 多 了 ， 下 面 该 介绍 一 些 实例 


在 Flow0fAverages. com 网 站 上 ， 有 一 个 在 Exce1 上 使 用 的 交互 式 
马 科 维 荡 投资 组 合 模拟 器 ， 这 个 模拟 器 就 是 以 概率 分 布 列 为 基础 设 
计 的 〈 见 图 45.2) 。 你 可 以 上 网 免费 下 载 。 


以 概率 分 布 列 为 基础 的 马 科 维 次 模型 


只 要 这 个 模型 中 的 投资 组 合 发 生 了 变化 ， 所 有 资产 的 概率 分 布 列 
就 会 迅速 发 生变 化 ， 从 而 重新 输出 一 个 关于 投资 组 合 回报 的 概率 分 布 
列 。 而 这 一 变化 又 会 使 该 项 投资 组 合 的 交互 式 柱状 图 〈 见 图 45. 2 左 
图 ) 以 及 风险 收益 图 〈 见 图 45. 2 右 图 ) 随 之 发 生变 化 。 但 是 ， 概 率 分 
布 列 在 哪里 呢 ? 如 图 45. 3 所 示 ， 只 需 将 移动 光标 放 在 资产 行 的 任何 一 


个 单元 格 里 ， 你 就 可 以 看 到 相应 的 概率 分 布 列 〈 需 要 说 明 的 是 ， 在 
Exce12007 当 中 ， 必 须 双 击 鼠 标 才 可 以 看 到 概率 分 布 列 ) 


概率 分 布 列 数据 类 a e 
考虑 到 了 同 电子 表格 以 及 数据 库 软件 广泛 的 兼容 性 。 在 图 45. 3H, 
a 
大 盘 股 投资 的 概率 分 布 列 一 一 要 得 到 这 个 概率 分 布 列 ， 首 先 需 要 对 大 
盘 股 投资 进行 1 000 次 蒙特 卡 罗 试 验 ， 然 后 再 对 这 些 试验 的 结果 进行 编 
码 。 之 所 以 要 生成 这 个 概率 分 布 列 ， 是 为 了 揭示 大 盘 股 投资 同 其 他 资 
产 之 间 的 相互 天 系 。 


投资 组 合 概率 分 布 


350 
300 — 
250 
200 
150 
100 4 d 资 人 
O 投资 组 合 
va 一 分 界线 
0 
0.78 0.86 0.94 1.02 1.1 1.17 125 1.33 141 149 137| rA 
KAE 【海外 CRE 黄金 2 本 在 这 Se 调整 。 投 资 
1.028041 | 0.02810657 [0.02629824 [0.0355851 [0.0409365 |0.016 只 要 在 这 里 对 投资 组 合 做 出 调整 ， 投 资 组 
10.3% 10.0% 10.4% 0.0 合 的 概率 分 布 图 和 风险 收益 图 就 会 迅速 发 


生变 化 


30% 20% 10% ag — ee— 0.05 
i EK 分 布 列 | 投资 组 合 
投资 组 合 方差 0.01332 
投资 组 合 平均 值 7.9% 


图 45.2 基于 概率 分 布 列 的 马 科 维 茨 投资 组 合 模型 


投资 组 合 概率 分 布 ~ 
概率 分 布 列 名 称 : KA 平均 值 ，1.103E0 最 小 值 : 7.13785656E-1 最 大 值 : 
ane 1.78009553E0 FAAA: 1000 类型: 单一 出 处 : 萨 姆 ， 萨 维 奇 1-22- 
250 [ 09" >ESVACxYeHU4yTEgiak RHGk8iHCooKTUeZV EOKhZiNCKKEhIOK Acz Wy LFV DewlEFDEIkQLO 
od NjM/Qje1JCo3SxpCOyw1FO9aSkZX MhQ6SiMcEU0eMS4xLBQeKUMGLIQOWi9BNhOQHzdEKzZDLSE+NCUTHyI 
200 KJTUil4X1KoGMil PMRAXODREQkkmShs 1 NBhFQh1SSeMoGz4oMkImE2c8SzeSOh8qMDEMKCESOxetLCexMiknO, 
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mXDEjlyOMURO3US4ZMCULKBNRJSwZ0zcdITRIGEKqNRIUGC8xHSpDTRwV HxUgLzAjJC4eJhEmSROYJR4pESYIHjL 

KROMqEhscMz5PIR8jNSY9PSEAKSQaKzEmEOwZGCY3lxw7U yolkjRaV zw W MCwkFBYNHBY+VR4GMSwiOGMglOMOR 

ReNLjwSMROSKCYKMh82K0s0A jOscE md TKhEjEjJAtRMBwylil2US5JCGA ekw43SRxzMDQkChw3JSsoGmRMPDe2ID 

MyQylIVATHRYxKUQbVh4SWUYsLyxGQTY2ICI9PikI MCY/Kz1 VMTerMuQxLwRFIkUxODUdSyw7NxciMSOdPCORE 

È KMVHUIPKFE+Lje8FjAaMzAZGRoNRBIDQTo4LiwSLglY MiAtBRxFIzkuUEA90hA Y Nyo6Hz0zVGYpJUcpEx4iTjQZGxs 

ee Te AAV IRKSK 104LxREYBIZNDE KAk H14/1:86Nx431 LeuOiV OPDAAKtIFIEwCDQqOKIA OnP}ZPSCcHRxBOKCHT 
Oi8bPSIBjOLGy5ZJOQmLHZVYxATPSUINUY wPw9ALCpGJDemEkseLORLQSA/QigwHxk/C 10KPxc2LiQIMBM/BT87 
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图 45.3 大 盘 股 投资 的 概率 分 布 列 


开放 式 结构 


概率 分 布 列 的 概念 很 简单 ， 但 是 为 了 充分 实现 它 的 潜在 价值 ， 还 
需要 有 一 个 统一 的 行业 标准 。 如 果 说 交互 模拟 如 同 照 带 了 沉沉 黑夜 的 
白炽 灯 ， 那 么 ， 概 率 分 布 列 就 好 比 电 网 电流 的 规格 说 明 书 。 我 认为 要 
想 让 这 项 技术 得 到 广泛 的 应 用 ， 唯 一 的 方法 就 是 通过 一 项 开放 源码 协 
议 ， 使 人 们 可 以 免费 地 使 用 这 项 技术 。 


唐 。 斯 科 特 (Don Tapscott) 和 安东尼。 威廉 姆 斯 (Anthony 
Williams) 认为 ， 维 基 百 科 、Linux 操 作 系 统 以 及 YouTube 视 频 网 站 的 
巨大 成 功 代表 了 一 种 基于 通力 合作 的 、 革 命 性 的 经 济 学 习 ， 即 “维基 
经 济 学 ” Wikinomics) 。 他 们 还 总 结 了 这 门 经 济 学 所 依据 的 四 项 基 
本 原则 : 开放 性 、 对 等 性 、 分 享 以 及 全 球 运作 。 


开放 性 有 助 于 标准 的 开发 ， 概 率 分 布 列 的 一 个 主要 目标 就 是 确立 
一 种 透明 的 手段 来 衡量 、 共 享 风险 与 不 确定 性 。 


对 等 性 可 以 让 利益 依 关 方 积 极地 参与 到 一 个 体系 的 设计 中 来 。 当 
WA SOE, IEEM MAPS HE CREFINREN, AE 
AS VE SAN ARARA HEIR EAT ED I EE Td AS AB A th Sa FTL 
置 各 种 作料 ， 因 为 你 担心 那样 的 饭 亲 将 会 难以 下 咽 。 然 而 事实 上 ， 如 
果 “ 癌 入 ”厨房 的 不 是 一 般 人 ， 而 是 专业 的 厨师 ， 那 么 ， 和 情况 就 截然 
不 同 了 。 美 国 甲 骨 文 公司 的 埃 里 砍 。 温 莱特 以 及 哈里 。 马 科 维 欧 都 强 
调 ， 我 们 应 该 使 用 传统 的 可 扩展 标记 语言 OML) 来 定义 概率 分 布 列 ， 
因为 这 样 能 够 让 未 来 的 行业 标准 更 加 灵活 地 发 展 。 而 SAS 软 件 研究 所 的 
约翰 。 耶 尔 以 及 eBook 技术 公司 的 约 更 。 瑞 福 林 则 主张 ， 应 该 使 用 
Base64 编 码 来 生成 概率 分 布 列 的 字符 ， 因 为 这 样 能 够 确保 整个 电脑 乎 
台 的 兼容 性 。 另 外 ， 前 线 系 统 公 司 的 丹 。 费 尔 斯 特 拉 认 为 ， 我 们 需要 
文 持 多 级 别 的 数字 精确 度 ， 从 而 得 到 一 个 “ 双 精 度 ” 的 概率 分 布 列 。 
上 述 三 种 想法 都 很 有 必要 ， 但 是 ， 仅 有 开发 人 员 的 努力 是 不 够 的 ， 除 


此 之 外 ， 还 需要 广大 用 户 的 积极 反 饿 ， 如 壳牌 石油 公司 、 基 因 技 术 公 
司 以 及 默 克 制药 公司 等 就 提供 了 很 多 宝贵 的 意见 。 

关于 分 享 ， 我 在 ProbabilityManagement. org 网 站 上 已 经 公布 了 概 
率 分 布 列 的 行业 标准 ， 欢 迎 各 位 读者 提出 改进 意见 ， 同 三 大 用 户 一 起 


分 


向 


o 


最 后 ， 让 我 们 探讨 全 球 运作 。 判 断 一 个 标准 是 否 得 到 认可 的 唯一 
途径 就 是 看 大 多 数 人 是 否 上 听 说 过 这 个 标准 。 当 概率 分 布 列 的 1. 0 标准 在 
2008 年 7 月 被 确立 的 时 候 ， 本 书 的 写作 计划 已 经 完成 了 95%。 我 写 这 本 
书 的 目的 在 于 告 诚 人 们 ， 不 要 用 平均 值 来 代替 概率 分 布 ， 因 为 这 是 一 
种 很 危险 的 做 法 。 前 面 已 经 说 过 ， 这 本 书 的 写作 一 共 历 时 9 年 。 我 想 自 
己 之 所 以 能 够 历经 9 年 艰辛 ， 最 终 完成 这 部 书稿 ， 就 在 于 希望 通过 本 书 
的 宣传 ， 让 更 多 的 人 了 解 这 种 正确 的 理念 。 


认证 和 审计 


概率 管理 的 男 一 个 主要 优点 在 于 ， 它 允许 风险 模型 接受 认证 和 审 
bits 

电气 时 代 的 初期 阶段 ， 由 于 技术 的 落后 以 及 人 们 相关 常识 的 缺 
乏 ， 经 常 发 生 触 电 伤亡 事故 。1894 年 ， 一 位 名 叫 威廉 。 美 林 William 
H. Merrill) 的 25 岁 电气 工程 师 创 建 了 美国 保险 商 试验 所 
(Underwriters Laboratories, Inc.) ， 简 称 UL。 时 至 今日 ， 这 家 位 
于 芝加哥 北部 的 非 营利 性 机 构 仍 然 在 从 事 产 品 的 安全 检测 和 认证 服 
务 。 比 如 ， 我 妻子 用 的 吹风 机 上 就 有 一 个 UL 公司 的 认证 标志 〔( 见 图 
45.4) ， 这 个 标志 上 写 道 “危险 一 一 如 果 使 用 过 度 或 者 带 水 使 用 ， 
将 可 能 触电 。” 


UL 


® 


图 45.4 UL 认证 标志 


在 概率 管理 当中 ， 与 上 述 产品 认证 相似 的 概念 是 概率 分 布 认证 
〈 见 图 45.5) ， 如 果 一 个 概率 分 布 获得 了 认证 ， 就 意味 着 它 得 到 了 CP0 
的 签字 认可 。 


如 条 所 有 的 概率 分 布 都 被 存储 在 一 个 信息 库 当 中 一 一 CP0 已 经 为 这 
个 信息 库 保 存 了 统计 关系 ， 那 么 ， 这 个 随机 信息 库 就 被 认定 为 一 个 相 
关 的 信息 库 。 在 这 种 情况 下 ， 任 何 采 用 这 些 概率 分 布 的 两 个 模型 输 
出 ， 也 许 都 可 以 像 前 面 所 说 的 两 个 银行 部 门 的 模型 输出 一 样 被 合并 在 
一 起 。 


图 45.5 概率 分 布 认 证 标志 


认证 的 下 一 个 层次 涉及 概率 分 布 的 谐 系 一 一 就 如 同一 个 家 族 的 家 
说 一 样 追 踪 并 描述 了 概率 分 布 的 发 展演 变 情 况 。 比 如 ， 一 个 表示 一 家 
公司 全 部 利润 的 概率 分 布 列 ， 包 括 该 公司 各 个 部 门 概率 分 布 列 信 息 库 
的 名 称 和 日 期 。 而 各 个 部 门 的 概率 分 布 列 信 息 库 ， 则 分 别 包括 其 下 一 
级 部 门 概率 分 布 列 信息 库 的 名 称 和 日 期 。 在 这 个 谱系 底部 的 某 个 地 
方 ， 是 关于 全 球 经 济 不 确定 性 的 概率 分 布 列 信 息 库 一 一 这 个 信息 库 由 
CP0 创 建 ， 用 以 确保 所 有 事情 保持 一 致 性 。 


关于 概率 分 布 列 信 息 库 的 创建 ， 可 能 出 现 的 最 糟 料 的 情况 是 CPO 有 
意 造假 ， 比 如 ， 在 石油 价格 上 涨 的 时 候 ， 让 航空 股票 价格 随 之 上 涨 而 


不 是 随 之 下 跌 。 因 此 ， 为 了 避免 出 现 这 种 情况 ， 就 需要 对 概率 分 布 列 
信息 库 进 行 审计 。 


概率 管理 软件 


你 也 许 会 问 ， 市 场 上 什么 时 候 才 会 出 现 可 以 用 来 进行 概率 管理 的 
软件 呢 ? 事实 上 ， 如 今 已 经 有 了 多 种 这 样 的 模拟 软件 。 登 录 
ProbabilityManagement. org 网 站 ， 你 将 会 发 现 如 下 一 系列 的 软件 。 


Risk Solver 


我 之 所 以 首先 列 出 Risk Solver， 是 因为 它 的 开发 商 前 线 系统 公司 
作为 概率 管理 领域 的 先驱 ， 第 一 个 提出 了 交互 模拟 的 概念 ， 并 且 第 一 
个 引入 了 直接 利用 用 户 数据 来 处 理 SIP、SLURP 以 及 概率 分 布 列 的 函 
数 。 人 所) 另外， 它 已 经 开发 出 了 一 套 可 以 对 概率 分 布 进行 认证 的 程序 。 
图 45. 6 展示 的 就 是 RiskSolver 的 概率 分 布 认证 菜单 。 
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图 45.6 Risk Solver 中 的 概率 分 布 认 证 菜单 


Analytica 


前 面 已 经 说 过 ，Analytica 是 Lumina 决 策 系 统 公 司 推出 的 一 款 软 
件 。 在 过 去 的 十 余年 里 ， 该 软件 将 概率 管理 的 许多 理念 变 成 了 现实 。 
到 本 书 出 版 的 时 候 ， 该 软件 应 该 可 以 支持 概率 分 布 列 的 处 理 了 。 


XLSim 


由 Probilitech 公 司 推出 的 XLSim 是 我 自己 为 电子 表格 设计 的 蒙特 
卡 罗 模 拟 软件 包 。 虽 然 它 不 如 本 章 提 到 的 其 他 软件 功能 强大 ， 但 是 ， 
它 的 优点 在 于 简单 易学 。 正 因 如 此 ， 它 非常 适合 用 来 教学 、 构 建 原 型 
以 及 设计 小 型 的 应 用 程序 。 最 新 版 的 XLSim 可 以 利用 概率 分 布 列 进行 交 
互 模拟 。 如 今 ， 除 了 我 自己 的 这 个 软件 之 外 ， 其 他 任何 软件 都 跟 我 没 
有 经 济 利益 关系 一 一 当然 ， 因 为 这 些 软件 允许 用 户 利用 概率 分 布 来 处 
理 问题 ， 所 以 它们 对 我 的 咨询 活动 以 及 概率 管理 事业 都 具有 潜在 的 好 
处 。 


Crystal Ball 


Crystal Ball 最 初 由 Decisioneering 公 司 设 计 开 发 ， 现 在 归 甲 骨 
文公 司 所 有 ， 是 一 蒜 与 EBxcel 配 套 的 工业 级 强度 的 蒙特 卡 罗 模 拟 软件 
包 。( 央 到 本 书写 作 时 为 止 ， 该 软件 的 11. 1. 1 版 本 已 经 具有 了 输入 和 输 
出 SIP 的 功能 。 同 其 他 概率 分 布 类 型 一 样 ， 通 过 使 用 Crystal Ball 具 有 
开创 性 的 发 布 与 订阅 功能 ， 整 个 机 构 都 可 以 分 享 5IP。 这 个 产品 有 着 庞 
大 的 用 户 基础 ， 特 别 是 在 教育 与 咨询 服务 领域 有 着 广泛 的 应 用 。 在 并 
入 甲骨 文公 司 旗下 之 后 ， 访 产品 很 可 能 会 成 为 概率 管理 领域 的 重要 软 
件 。 在 本 书写 作 期 间 ，Probilitech 公 司 已 经 开发 出 了 一 个 Excel 插 入 
程序 ， 利 用 这 个 程序 ，Crystal Ball 可 以 直接 阅读 概率 分 布 列 。 


JMP 


同 其 他 可 视 化 程序 一 样 ， 由 SAS 公 司 开发 的 JMP 软 件 不 仅 可 以 通过 
本 书 第 41 音 和 第 43 章 谈 到 的 散 点 图 窍 阵 对 随机 信息 库 进 行 迅速 的 验 
证 ， 还 可 以 对 模型 输出 进行 分 析 。 现 在 ， 可 以 利用 支持 软件 从 Excel 中 
直接 读 取 概率 分 布 列 ， 从 而 加 快 上 述 的 验证 和 分 析 过 程 。 


先锋 系统 


先锋 系统 是 一 个 自身 支持 蒙特 卡 罗 模 拟 的 大 型 多 维 模拟 系统 。 人 四) 
该 软件 不 像 电 子 表格 软件 那样 在 文档 处 理 能 力 和 可 扩展 性 方面 存在 缺 
陷 ， 正 因 如 此 ， 它 的 价格 也 比 后 者 昂贵 得 多 。 设 计 这 套 软 件 的 目的 不 
古 对 整个 企业 所 面临 的 风险 进行 建 模 。 同 样 ， 一 个 机 构 的 各 个 部 门 也 
可 以 先 分 别 建立 各 上 自 的 模型 再 将 所 有 的 模型 合并 成 一 个 大 的 模型 。 忆 
外 ， 先 锋 系统 还 文 持 随机 信息 库 从 其 他 的 系统 输入 概率 分 布 或 者 问 其 
他 系统 输出 概率 分 布 。 


先锋 软件 公司 的 CE0 罗 布 。 瑟 格 斯 (Rob Suggs) Wik: “无 论 是 
销售 实时 的 市 场 信息 ， 还 是 销售 未 来 的 预测 信息 ， 都 非常 有 利 可 图 。 
我 盼望 着 有 朝 一 日 不 仅 能 够 实时 地 掌握 世界 各 地 的 油价 变动 情况 ， 而 
且 能 够 动态 地 链接 分 机 人 员 对 未 来 油价 的 评估 和 预期 。” 


@RISK 


由 美国 Palisade 公 司 开发 的 @RISK 软 件 是 利用 蒙特 卡 罗 模 拟 进 行 风 
险 分 析 的 另 一 款 重要 软件 。 它 不 仅 有 巨大 的 客户 群体 ， 而 且 有 广泛 的 
支持 服务 。( 电 虽然 在 写作 本 书 的 时 候 ， 它 还 不 能 够 正式 地 支持 随机 信 
息 库 ， 但 是 ， 将 概率 分 布 列 整合 到 @RISK 模 型 当中 去 是 一 件 很 容易 的 事 
情 。 事 实 上 ， 在 默 克 制药 公司 应 用 概率 管理 的 过 程 中 ， 该 软件 发 挥 了 
重要 的 作用 。 这 是 一 种 分 布 环 境 ， 在 这 个 环境 当中 ， 由 @RISK 创 造 出 来 
的 概率 分 布 列 将 被 别人 拿 到 Risk Solver 当 中 去 运用 一 一 关于 这 一 点 ， 
我 们 会 在 第 46 章 做 进一步 的 探讨 。 我 估计 在 你 读 到 本 书 的 时 候 ， 


Probilitech 公 司 已 经 为 @RISK 开 发 出 了 概率 分 布 列 的 支持 软件 。 如 需 
了 解 最 新 的 文 持 概率 分 布 列 的 软件 ， 请 登录 
ProbabilityManagement. org 或 者 Flaw0fAverages. com 进 行 查 询 。 


展望 未 来 


先锋 软件 公司 的 副 总 裁 布 人 莱恩。 刘易斯 (Brian Lewis) 说 道 : 
“企业 已 经 意识 到 在 制定 发 展 战 略 的 时 候 ， 仅 仅 对 历史 数据 进行 回顾 
性 分 析 是 不 够 的 ， 除 此 之 外 ， 还 需要 通过 模拟 对 未 来 做 出 展望 和 分 
析 。” 而 要 做 到 这 一 点 ， 就 必须 要 有 一 个 概率 分 布 信息 库 。 


另 一 种 观点 来 自 战略 决策 集团 (SDG) 一 一 这 是 一 家 由 斯 坦 福 大 学 
的 兰 。 和 霍华德 等 人 共同 创建 的 咨询 公司 一 一 的 合伙 人 史 带 夫 。 塔 尼 。 
他 指出 : “对 企业 所 面临 的 风险 进行 模拟 ， 能 够 为 我 们 带 来 越 来 越 多 
的 利益 。” 塔 尼 已 经 为 一 家 医药 公司 开发 了 一 个 复杂 的 Crystal Ball 
仿真 模型 ， 这 个 模型 不 仅 能 够 针对 每 一 种 药物 ， 模 拟 出 其 不 确定 的 市 
场 需求 的 概率 分 布 〈 而 不 是 平均 值 ) ， 还 能 够 进一步 揭示 出 不 同 需 求 
之 间 的 相互 关系 。 


塔 尼 说 : “由 于 新 开发 出 来 的 产品 在 投放 市 场 之 后 有 可 能 同 原来 
的 产品 相互 影响 ， 制 药 企业 都 面临 着 很 大 的 不 确定 性 。 比 如 ， 新 产品 
有 可 能 同 老 产 品 发 生 冲 突 ， 在 这 种 情况 下 ， 如 果 新 产品 成 功 抢占 市 
场 ， 那 么 老 产 品 就 得 黯然 退出 ， 反 之 亦 然 。 当 然 ， 另 一 种 可 能 是 新 产 
品 与 老 产品 相互 促进 ， 这 就 是 所 谓 的 “光环 效应 ”。” 塔 尼 利 用 
Crystal Ball 输 出 的 结果 ， 为 该 公司 创建 了 一 个 整个 企业 都 可 以 共享 
的 随机 信息 库 。 


随 着 概率 分 布 列 的 出 现 ， 电 子 表格 以 及 其 他 应 用 软件 束 可 以 像 处 
理 数 据 一 样 来 处 理 概 率 分 布 了 。 所 以 ， 正 如 斐 流 那 契 心爱 的 阿拉 伯 数 
字 在 中 世纪 有 力 地 推动 了 意大利 的 商务 计算 一 样 ， 概 率 分 布 列 也 将 大 
大 促进 今天 的 风险 计算 。 试 想 ， 如 宋 我 们 没有 简单 的 计算 方法 ， 那 


么 ， 当 我 们 拿 着 20 块 钱 去 商店 购买 10. 95 美 元 的 东西 时 ， 将 会 遇 到 很 大 
的 麻烦 。 然 而 ， 遗 憾 的 是 ， 我 们 过 去 一 直 没 有 针对 不 确定 性 数据 的 简 
单 计算 方法 一 一 即使 有 关 各 方 对 不 确定 性 数据 的 分 布 形态 和 相互 关系 
取得 了 一 致意 见 ， 他 们 仍然 无 法 对 这 些 数据 进行 简单 的 计算 。 因 此 ， 
当 一 个 实体 从 另 一 个 实体 购买 一 项 风险 资产 的 时 候 ， 它 们 无 法 评估 该 
项 资产 的 具体 价值 ， 而 能 够 完成 这 一 工作 的 ， 只 有 那些 躲 在 代数 学 
“ 铁 幕 ”背后 的 少数 专家 学 者 ， 这 样 一 来 ， 人 们 的 理性 思维 和 感性 认 
识 被 完全 割裂 。 然 而 ， 概 率 分 布 列 出 现 之 后 ， 情 况 就 大 不 相同 了 。 如 
果 公 众 能 够 方便 地 获得 诸如 房价 等 重要 不 确定 性 因素 的 概率 分 布 列 ， 
那么 ， 即 使 它们 不 是 非常 准确 ， 也 能 够 为 我 们 提供 一 个 急需 的 基准 和 
透明 度 。 在 这 种 情况 下 ， 任 何不 允许 房价 下 跌 的 违约 率 模型 ， 都 将 马 
上 被 读 讽 为 “皇帝 的 新 装 ”。 


ie Don Tapscott and Anthony B. Williams, Wikinomics: How Mass 
Collaboration Changes Everything (Woodlands, TX: Portfolio, 2006) . 


2. Solver. com home page, www. Solver. com. 
3. “Oracle and Crystal Ball,” Oracle, www. crystalball. com. 
4, Vanguard Software home page. http://www. vanguardsw. com/. 


5. Palisade Corporation home page. www. palisade. com. 


第 46 章 


CPO: “概率 管理 ”的 管理 者 


sa FT ls, AP RR; top KR, ASAE. 


一 一 英国 哲学 家 弗朗西斯 。 培 根 (Francis Bacon, 1561— 
1626) 


如 果 每 一 个 公司 都 任命 一 个 CP0， 那 么 这 句 话 应 该 作为 他 们 的 座 右 
铭 。CP0 不 仅 要 了 解 企业 面临 的 各 种 不 确定 性 ， 而 且 应 该 及 时 发 现 企业 
内 部 过 分 的 确定 性 ， 并 且 以 质疑 的 态度 对 此 详 加 审视 ， 从 而 让 人 们 对 
风险 始终 保持 高 度 的 警觉。 

下 和 面 ， 让 我 们 再 一 次 以 天 然 气 矿井 为 例 来 探讨 这 一 问题 一 一 如 果 
考虑 到 天 然 气 价格 下 跌 的 时 候 可 以 选择 暂 不 开采 ， 那 么 ， 这 些 天 然 气 
矿井 的 平均 价值 将 会 增加 一 倍 。 不 过 ， 这 一 次 我 们 要 将 讨论 的 范围 从 
一 个 天 然 气 矿井 扩大 到 一 个 拥有 几 百 个 天 然 气 矿井 的 公司 。 他 们 是 否 
应 该 以 天 然 气 的 平均 价格 为 依据 来 管理 这 个 公司 呢 ? 如 宁 这 样 做 ， 他 
们 显然 会 白白 错过 大 好 的 赚钱 机 会 。 那 么 ， 他 们 是 否 应 该 让 每 个 天 然 
气 矿井 的 负责 人 对 天 然 气 价格 的 概率 分 布 分 别 做 出 自己 的 预测 呢 ? 这 
种 做 法 同样 不 可 取 ， 因 为 这 就 好 比 让 他 们 对 自己 负责 的 项 目的 净 现 值 
预测 贴现 率 一 样 ， 换 句 话 说 ， 这 束 好 比 让 狐狸 去 看 守 鸡 舍 。 我 们 知 
E, CFO CHEHRE) 应 该 提出 一 个 统一 的 贴现 率 标准 ， 人 否则 ， 将 永 
远 无 法 对 两 个 项 目的 净 现 值 做 出 理智 的 比较 。 同 样 ，CP0 也 应 该 针对 天 
然 气 价格 的 概率 分 布 提出 一 个 概率 分 布 列 ， 这 样 一 来 ， 各 个 矿井 的 负 


责 人 就 可 以 对 各 目的 矿井 进行 模拟 ， 然 后 ， 所 有 的 模拟 结果 可 以 家 合 
并 在 一 起 ， 构 成 整个 企业 的 相关 模型 。 


CP0 与 CRO 


为 了 更 好 地 说 明 CP0 的 职能 ， 我 们 可 以 将 CP0 与 CRO (首席 风险 官 ) 
进行 一 番 对 比 。 传 统 而 言 ，CR0 主 要 负责 评估 风险 价值 一 一 如 前 所 述 ， 
他 们 主要 通过 复杂 的 代数 运算 来 完成 这 一 工作 。 但 是 ， 如 果 说 “风险 
价值 ”还 有 一 些 价值 ， 那 么 这 个 价值 也 无 非 是 向 人 们 提供 一 种 虚假 的 
安全 感 : CRO 已 经 对 企业 进行 了 “风险 管理 ”， 所 以 你 们 完全 可 以 高 枕 
ERT- F. WAZH (Joe Nocera) 曾经 于 2009 年 1 月 就 风险 价值 问题 
在 《纽约 时 报 》 上 撰文 指出 ;个 ) 


有 很 多 投资 者 虽然 看 到 了 年 度 报告 上 的 风险 价值 数据 ， 却 往 
往 对 此 视 若 无 睹 。 有 很 多 相关 的 管理 人 员 扬 扬 得 意 地 以 为 ， 在 进 
行 了 风险 价值 评估 之 后 ， 所 有 风险 都 尽 在 自己 的 掌控 之 中 了 。 同 
时 ， 虽 然 很 多 董事 会 成 员 每 年 都 会 听 到 一 两 次 风险 价值 评估 数 
据 ， 但 是 他 们 认为 一 切 很 正常 


在 做 出 一 个 实际 的 投资 决 岳之 前 ， 人 们 对 潜在 的 风险 往往 没有 清 
醒 的 认识 。 所 以 ， 投 资 的 失败 并 不 能 归咎 于 现代 投资 组 合 ， 而 只 能 归 
千 于 人 们 对 现代 投资 组 合 基本 理论 原理 的 漠视 。 换 名 话说， 投资 者 必 
须 真正 地 重视 、 考 虑 风险 ， 而 不 能 仅仅 将 风险 作为 一 个 抽象 的 数字 摆 
在 那里 。 

同族 讲 拉 描述 的 情况 相反 ， 这 牌 石 油 公司 的 勘探 投资 组 合 模 型 能 
够 以 多 种 方式 和 多 种 维度 ， 癌 惧 负 投资 者 重托 的 管理 人 员 区 互 地 展示 
各 种 不 确定 性 。 与 致力 于 评估 风险 价值 的 CR0 不 同 ，CP0 的 主要 任务 是 
提供 一 个 相关 的 概率 分 布 列 信息 库 一 一 这 个 信息 库 也 许可 以 被 看 作 一 


个 一 个 的 柱状 图 或 者 联合 在 一 起 的 散 点 图 。 这 些 信息 库 也 许可 以 取代 
它们 所 代表 的 整个 企业 的 不 确定 性 数据 ， 被 用 来 进行 各 种 计算 。 人 们 
也 许 会 对 CP0 提 供 的 东 些 概率 分 布 列 持 有 有 异议 ， 只 要 他 们 喜欢 ， 他 们 目 
己 也 可 以 向 信息 库 中 加 入 包含 “ 黑 天 鹅 ” 的 概率 分 布 列 。 男 外 ， 单 个 
项 目的 概率 分 布 列 也 许可 以 被 合并 在 一 起 ， 成 为 一 个 投资 组 合 的 概率 
分 布 列 。 这 时 候 ， 你 也 可 以 将 所 有 的 概率 分 布 看 作 这 个 投资 组 合 的 风 
险 价 值 。 


好 了 ， 我 扯 远 了 。 这 一 切 不 是 一 朝 一 儿 可 以 实现 的 ， 不 过 ， 因 为 
现在 已 经 有 了 必要 的 技术 支持 ， 比 如 ， 市 场 上 已 经 出 现 了 在 电子 表格 
中 交互 式 使 用 概率 分 布 列 的 软件 ， 所 以 ， 我 们 起 人 码 可 以 先 做 一 些 最 基 
础 的 工作 了 。 


我 并 不 指望 所 有 的 公司 设立 了 CF0 和 CR0 之 后 ， 再 突然 设立 一 个 
CP0。 更 为 现实 的 预期 是 ， 在 以 后 的 工作 中 ，CF0 和 CR0 能 够 更 多 地 承担 
起 CP0 的 职责 。 但 是 ， 如 果 要 克服 平均 值 的 缺陷 ， 所 有 的 机 构 都 必须 开 
始 用 概率 分 布 来 取代 单一 的 数值 一 一 无 论 这 个 单一 的 数值 是 平均 值 还 
是 风险 价值 。 企 业 应 该 对 贴现 率 及 其 评估 程序 确立 一 个 统一 的 标准 ， 
同时 ， 还 应 对 概率 分 布 进行 认证 。 鉴 于 这 些 评 估 对 一 个 公司 的 战略 管 
理 有 巨大 的 影响 ，CP0 绝 对 不 能 由 一 个 整 天 穿着 白 大 衬 ， 竺 在 没有 窗户 
的 地 下 室 里 做 实验 的 研究 人 员 担 任 。 相 反 ， 他 们 必须 像 管 理 团 队 中 的 
其 他 成 员 一 样 精力 充沛 、 自 信 满 满 ， 而 且 待 遇 优厚 。 他 们 应 该 对 企业 
随机 信息 库 的 散 点 图 矩阵 中 必然 会 出 现 的 各 种 难以 了 解 的 形态 做 出 合 
理 的 解释 。 如 果 他 们 为 一 项 投资 提出 了 一 个 不 会 亏损 的 概率 分 布 ， 那 
么 ， 就 应 该 当场 遭 到 解雇 。 


~ 了 错误 的 概率 分 布 进行 模拟 ， 你 也 是 最 优秀 


有 人 认为 模拟 的 好 坏 是 由 输入 的 概率 分 布 决定 的 ， 但 是 我 不 同意 
这 种 观点 。 让 我 们 回想 一 下 梯子 的 比喻 ， 我 要 告诉 你 一 个 坏 消 息 : 当 
你 摇晃 梯 子 的 时 候 ， 施 加 到 梯子 上 的 力 的 分 布 同 你 爬 到 梯子 上 的 时 候 
古 不 一 样 的 ， 换 句 话 说 ， 这 么 多 年 来 ， 你 进行 模拟 时 所 使 用 的 一 直 都 
古 错误 的 概 紊 分布。 但是， 即使 明白 了 这 一 点 之后， 厂 大 读者 在 息 梯 
子 之 前 ， 并 不 会 因此 束 不 再 摇晃 梯子 了 。 事 实 上 ， 只 要 建立 一 个 好 的 
模型 ， 那 么 ， 即 使 你 输入 一 个 坚 无 意义 的 信息 ， 也 会 得 到 一 个 有 价值 
的 结 


具有 讽刺 意味 的 是 ， 有 人 曾经 这 样 抱 乱 : “我 连 它们 的 平均 值 都 
无 法 预测 ， 怎 么 可 能 知 着 它们 的 概率 分 布 呢 ? ”一 个 优秀 的 CP0 能 够 发 
现 这 种 说 法 的 滑稽 之 处 。 事 实 上 ， 这 就 等 于 在 说 : “你 怎么 能 指望 我 
现在 学 习 使 用 降落 伞 ， 难 道 你 没 看 见 机 束 正 在 着 火 吗 ? ”或 者 说 : 
“因为 满 地 部 是 破 砍 的 啤酒 短 ， 而 且 紧 挨 着 还 有 一 个 养 厦大 日 次 的 水 
池 ， 所 以 今天 在 扑 梯 子 之 前 ， 我 不 可 能 先 授 昂 一 下 梯子 ， 看 看 它 是 否 
稳定 。” 


如 果 CP0 对 一 个 特殊 的 概率 分 布 一 无 所 知 ， 那 么 ， 他 们 应 该 根据 自 
己 的 经 验 和 直觉 设计 出 几 个 不 同 的 概率 分 布 ， 然 后 分 别 将 它们 输入 模 
型 ， 看 看 会 得 到 什么 样 的 结果 。 如 今 ， 交 互 模拟 的 速度 已 经 相当 快 
了 了， 因此， 你 实际 上 可 以 将 概率 分 布 作为 变量 输入 到 模型 当中 ， 然 后 
根据 不 同 的 结果 ， 探 索 相应 的 决策 。 


在 构建 一 个 模型 的 时 候 ，CP0 一 方面 应 该 力求 使 之 符合 统计 学 的 规 
范 ， 从 而 让 公司 里 的 统计 学 家 感到 满意 ， 另 一 方面 还 应 该 尽 可 能 让 筷 
通俗 易 懂 ， 从 而 让 CE0 易 于 接受 。 比 如 ， 和 丹尼尔。 维 德 勒 在 为 壳牌 石油 
公司 开发 投资 组 合 模型 的 过 程 中 ， 就 始终 注意 保持 两 个 方面 的 平衡 : 
一 是 努力 让 模拟 结果 直观 透明 ， 二 是 设法 让 数据 搜集 变 得 更 加 容易 。 


鸭 殉 制药 公司 的 概 座 管 理 


上 面 提 到 了 丹尼尔 ， 接 下 来 就 具体 谈 一 谈 他 在 概率 管理 方面 的 经 
历 。 在 丹尼尔 的 职业 生涯 中 ， 他 大 部 分 时 间 都 奔走 于 世界 各 地 ， 对 不 
同 勘探 地 点 的 石油 储量 进行 蒙特 卡 罗 模 拟 。 因 此 ， 当 那些 勘探 一 线 的 
工程 师 向 他 汇报 工作 的 时 候 ， 他 能 够 迅速 地 发 现 可 能 的 偏差 。 正 因 如 
此 ， 在 壳牌 石油 公司 负责 管理 开发 勘探 投资 组 合 的 时 候 ， 他 是 一 个 出 
色 的 工程 CC0。 但 是 ， 当 他 到 了 默 克制 药 公司 ， 为 医药 研发 项 目 开 发 相 
似 的 模型 时 ， 却 有 些 力不从心 。 一 方面 是 因为 他 缺乏 该 领域 的 专门 知 
识 ， 另 一 方面 是 因为 壳牌 石油 公司 的 工作 环境 有 点 类 似 于 “ 臭 融 工 
厂 ”， 而 默 克制 药 公司 却 缺乏 真正 的 团队 合作 精神 ， 这 种 团队 合作 精 
神 又 不 能 通过 概率 管理 的 方法 来 培养 。 

这 需要 来 自 企 业 高 层 强 有 力 的 支持 。 根 据 2008 年 12 月 9 日 的 新 闻 报 
w, ORRATZ REDAZ, BEWAAK ZERE S 
(Peter Kim) 曾 明 确 表示 ， 他 们 需要 对 上 自己 的 研发 项 目 进行 有 效 的 投 
资 组 合 管理 。 


他 说 : “为 了 推动 默 克 的 创新 精神 ， 我 们 正在 努力 让 我 们 的 
研发 活动 变 得 多 样 化 ， 同 时 不 断 推进 技术 革新 ， 汇 集 互补 的 研发 
项 目 。 我 们 科学 的 多 样 化 战略 不 仅 促进 了 技术 创新 ， 而 且 提供 了 
一 种 可 持续 的 方法 一 一 正 是 这 种 方法 使 默 克 公司 在 专业 化 分 工 日 
益 明细 的 医药 产业 里 能 够 独 树 一 惧 。” 


关于 建 模 问题 ， 通 第 情况 下 ， 我 们 首先 需要 提出 一 个 原型 ， 来 验 
证 目 己 是 否 处 在 正确 的 轨道 上 。 在 为 默 元 公司 建 模 的 时 候 ， 我 和 安 德 
鲁 。 列 维 奇 是 杀 密 的 搭档 。 因 为 列 维 奇 在 默 克 公司 旧金山 办 事 处 就 
职 ， 所 以 在 模型 开发 最 为 天 键 的 前 几 个 小 时 里 一 一 最 致命 的 缺陷 往往 
会 出 现在 这 个 阶段 一 一 我 们 可 以 面对面 地 进行 探讨 。 安 德 鲁 的 中 学 时 
代 基 本 上 同 我 以 及 我 的 父亲 一 样 “ 成 功 ”。 中 学 毕业 后 ， 他 直接 辍学 
参 硅 了 。 作 为 军需 官 在 美国 海军 服役 儿 年 之 后 ， 他 重 返 校园 并且 在 


利 哈 伊 大 学 (Lehigh University) 获得 了 MBA 学 位 。 不 过 ， 正 是 他 在 
海军 服役 期 间 的 经 历 塑造 了 他 的 模拟 方法 。 


一 个 潜艇 士兵 的 模拟 哲学 


我 第 一 次 体验 模拟 的 威力 是 在 20 世 纪 80 年 代 初 期 。 当 时 ， 我 正 
在 美军 “丹尼尔 。 韦 伯 斯 特 号 ”弹道 导弹 潜艇 上 服役 。 那 时 候 ， 我 
们 还 没有 使 用 计算 机 模型 进行 模拟 ， 一 切 都 是 人 工 的 。 我 们 设想 并 
模拟 了 很 多 种 可 能 出 现 的 情况 ， 比 如 我 方 潜艇 被 敌 方 潜艇 发 现 ， 


此 受命 对 其 发 动 攻击 的 场景 ， 或 者 潜艇 突然 起 火 、 进 水 以 及 发 生 其 
他 一 系列 可 能 出 现 的 故障 。 对 这 些 简单 模拟 的 耳濡目染 为 我 以 后 进 
行 复杂 的 电脑 模拟 打下 了 基础 。 确 保 在 模型 中 输入 完全 正确 的 变量 
并 不 重要 ， 重 要 的 是 一 定 要 理解 输入 变量 之 间 的 相互 关系 ， 同 时 一 


在 不 到 4 个 小 时 的 时 间 里 ， 我 和 安德鲁 就 为 默 区 公司 的 药物 研发 投 
资 组 合 建立 了 第 一 个 原型 。 我 们 的 方法 如 下 : 第 1 步 是 离开 办 公 室 ， 到 
外 面 呼吸 一 下 新 鲜 空 气 ， 让 我 们 的 头脑 更 加 敏锐 、 思 路 更 加 清晰 ， 然 
后 ， 一 边 散 步 一 边 讨 论 问 题 。 一 旦 有 了 好 的 想法 ， 我 们 就 会 迅速 返回 
办 公 室 ， 坐 在 唯一 的 一 台电 脑 前 面 记录 下 这 些 想法 。 因 为 我 们 两 个 人 
对 不 同 问题 的 熟练 程度 有 所 不 同 ， 所 以 ， 我 们 需要 根据 情况 轮流 进行 
和 输入。 很 多 时 候 ， 我 们 的 团队 在 几 分 钟 之 内 就 到 达 了 唐纳德 。 死 努 特 
所 说 的 “第 5 步 ”， 但 是 因为 有 了 新 的 发 现 ， 所 以 不 得 不 从 头 再 来 。 


我 已 经 同 丹 尼 尔 。 维 德 勒 、 斯 蒂 分 。 朔 尔 特 斯 以 及 其 他 人 一 起 采 
用 过 这 一 方法 ， 我 认为 这 种 方法 之 所 以 行 之 有 效 ， 主 要 有 如 下 三 个 原 
因 。 首 先 ， 在 散步 中 讨论 问题 ， 其 实 是 实践 了 吉 恩 。 伍 和 尔 西 的 忠告 : 
“一 文 铅笔 好 比 一 个 扔 杖 ， 一 个 计算 器 好 比 一 辆 轮椅 ， 而 一 台电 脑 如 


同一 辆 救护 车 。” 换 句 话 说， 我 们 没有 利用 铅笔 、 计 算 器 或 者 电脑 ， 
而 是 用 我 们 自己 的 大 脑 来 分 析 问 题 。 需 要 说 明 的 是 ， 当 时 ， 电 脑 主 要 
被 用 来 记录 而 不 是 形成 人 们 的 思想 。 其 次 ， 在 用 这 种 方法 建 模 的 时 
候 ， 只 要 不 是 两 个 人 同时 卡 壳 ， 就 不 会 出 现 卡 壳 的 情况 ， 这 就 大 大 降 
低 了 卡 壳 的 概率 。 最 后 ， 只 要 不 是 两 个 人 同时 忽略 了 错误 ， 就 不 会 出 
现 设 计 错 误 ， 这 就 大 大 降低 了 出 错 的 概率 。 

当然 ， 错 误 总 是 难免 的 ， 如 采用 过 电子 表格 ， 你 就 知道 在 显然 已 
经 得 到 一 个 错误 结果 的 情况 下 该 怎么 办 。 这 时 候 ， 你 应 该 沿 着 模型 往 
回 退 调 ， 检 查 一 下 中 间 环 节 ， 看 看 到 底 是 哪里 出 了 问题 。 如 果 是 普通 
的 仿真 模型 “我 和 安 德 重 当时 采用 的 就 是 这 种 模型 ) ， 由 于 它 的 结果 
不 是 数字 而 是 一 种 分 布 ， 所 以 通过 追溯 中 间 环 市 来 但 找 错 误 是 很 困难 
的 。 但 是 ， 如 果 是 交互 模拟 ， 情 况 就 完全 不 同 了 ， 因 为 我 们 可 以 很 容 
易 地 看 到 任何 中 间 计 算 的 形态 。 你 只 需 将 移动 光标 停 在 与 模拟 有 关 的 
某 一 个 公式 上 方 ，Risk Solver 立 刻 就 会 弹出 一 个 小 型 的 柱状 图 。 

当 我 和 丹尼尔 。 维 德 勒 于 2005 年 在 壳牌 石油 公司 率先 采用 相似 的 
方法 进行 建 模 的 时 候 ， 几 个 月 之 后 ， 最 终 的 模型 实际 上 就 成 了 一 系列 
原型 的 组 合 。 然 而 ， 在 默 元 公司 ， 由 于 知识 更 加 分 散 ， 想 将 原型 转变 
成 一 个 有 用 的 管理 工具 ， 我 们 首先 需要 将 它 传递 给 其 他 人 。 而 在 整个 
建 模 计 划 的 开始 阶段 ， 还 需要 将 实际 投资 组 合 的 一 小 部 分 作为 实验 。 


对 单个 项 目 进行 财务 模拟 方面 的 专门 知识 来 自 研 发 评估 和 财务 总 
监 艾 伦 。 罗 和 森 伯 格 。 罗 和 森 伯 格 在 纽约 大 学 斯 特 恩 商学 院 (New York 
University’ s Stern School of Business) 获得 MBA 学 位 ， 而 月 在 模 
拟 领 域 有 着 丰富 的 经 验 。 作 为 全 国 连锁 酒店 公用 事业 部 的 经 理 ， 他 其 
至 开发 出 了 可 以 预测 酒店 用 水 量 的 仿真 模型 。 这 些 模型 的 输入 变量 包 
括 房 客 数量 、 马 桶 使 用 次 数 以 及 洗手 房客 的 百分比 等 。 他 通过 网 上 调 
研 以 及 对 同事 的 调查 开发 了 他 的 概率 分 布 。 用 艾 伦 自己 的 话说 ， 这 些 
调查 “当然 不 是 通过 工作 间 际 的 闲聊 ”完成 的 。 


如 今 ， 艾 伦 正在 模拟 一 种 截然 不 同 的 流量 : 通过 研发 管道 来 实施 
项 目 。 他 已 经 用 @RISK 开 发 了 大 量 医药 项 目的 绽 特 卡 罗 模 型 ， 让 所 有 人 
都 感到 局 兴 的 是 ， 他 还 能 够 迅速 地 将 这 些 模 型 整合 到 概率 演 理 框架 当 
中 去 。 


因此 ， 现 在 我 们 有 两 个 困惑 。 原 型 是 最 初 的 蓝图 ， 而 且 艾 伦 能 够 
为 一 小 部 分 项 目 提供 随机 信息 库 ， 但 是 ， 所 有 内 容 都 需要 集中 到 一 个 
应 用 程序 当中 。 于 是 ， 原 型 和 信息 库 被 移交 给 了 由 陈 立 飞 (Lifei 
Cheng) 、 普 拉 桑 纳 。 德 什 潘 德 (Prasanna Deshpande) 以 及 纳 金 。 斯 
利 伯 基 (Nakin Sriobchoey) 等 分 析 建 模 师 组 成 的 团队 。 这 是 最 关键 
的 时 刻 ， 我 紧张 得 屏 住 了 呼吸 。 昌 然 没 有 接受 过 多 少 训练 ， 但 是 ， 他 
们 居然 顺利 地 完成 了 大 部 分 的 工作 一 一 其 间 ， 我 和 我 的 程序 师 仅 仅 大 
他 们 解决 了 一 些 细节 问题 。 看 着 他 们 独立 完成 这 件 工 作 ， 束 好 像 是 目 
送 目 己 的 孩子 去 读 大 学 ， 内 心里 涌 起 的 是 一 种 很 复杂 的 感觉 : 一 方 
面 ， 你 会 为 他 们 能 够 独自 生活 感到 欣慰 ; 男 一 方面 ， 你 又 会 为 自己 独 

因此 ， 在 模型 开发 方面 ， 默 元 公司 同 壳 牌 公司 有 所 不 同 。 在 壳牌 
石油 公司 ， 根 据 世 界 各 地 的 勘探 工程 师 提供 的 储量 数据 来 运作 模型 并 
生成 随机 信息 库 的 工作 全 部 由 一 个 小 团队 来 完成 。 而 在 默 元 公司 ， 整 
个 过 程 则 显得 更 为 分 散 ， 唯 一 能 够 同安 德 重 。 列 维 奇 和 艾 伦 ， 罗 森 伯 
格 相提并论 的 是 丹尼尔 。 维 德 勒 。 


在 默 克 公司 运用 概率 管理 框架 


早 在 商业 模拟 软件 包 出 现 之 前 ， 在 应 用 概率 理论 和 和 蒙特 卡 罗 模 
拟 来 预测 发 展 计划 的 风险 与 收益 状况 方面 ， 默 克 公 司 就 已 经 是 行业 
中 的 领头 羊 了 。 尽 管 技术 的 飞速 进步 和 雇员 的 辛勤 努力 让 概率 管理 
有 了 长 足 的 发 展 ， 但 是 ， 将 各 种 资产 模型 的 相互 关系 合并 到 一 起 始 
终 是 一 个 挑战 。 即 使 将 少量 的 模型 合并 在 一 起 也 需要 花费 大 量 的 时 


间 、 进 行 大 量 的 运算 …… 更 不 要 说 由 企业 的 所 有 项 目 组 成 的 整个 投 
资 组 合 了 。 


直到 有 了 “概率 管理 ”这 个 优美 而 简约 的 理念 ， 我 们 才能 够 处 
理 这 个 难题 。 在 几 分 钟 之 内 ， 只 需 稍 加 设计 ， 现 有 的 @R1SK 模 型 就 可 
以 被 用 来 接受 预先 模拟 的 全 球 可 能 性 并 且 通 过 概率 分 布 列 将 它们 合 
并 在 一 起 。 现 在 ， 无 须 进 行 昂贵 的 投资 来 提高 计算 机 的 运算 能 力 或 
者 改善 相关 的 软件 性 能 ， 我 们 就 能 够 将 每 一 个 开发 项 目的 模拟 联系 
在 一 起 。 这 些 理念 和 工具 必 将 使 默 克 公司 的 投资 组 合 管理 再 上 一 个 
新 台阶 。 


校正 和 提高 CP0 评 估 概 率 的 能 


从 20 世 纪 70 年 代 起 ， 心 理学 家 就 开始 研究 我 们 评估 概率 的 能 
了 。 虽 然 这 种 能 力 因 人 而 异 ， 但 是 ， 有 证 据 表明 ， 通 过 一 定 的 培训 ， 
每 个 人 评估 概率 的 能 力 都 可 以 得 到 校正 和 提高 。 包 

道 格 。 哈 伯 德 是 《数据 化 决策 》 (JHow to Measure Anything) 以 
及 《风险 管理 的 失败 》 两 本 书 的 作者 。 根 据 他 的 说 法 司 ， 在 概率 评估 
的 准确 性 方面 ， 管 理 人 员 显 然 不 如 作家 ， 而 遗憾 的 是 ， 医 生 比 管理 人 
员 还 要 差 。 

哈 伯 德 一 生 所 从 事 的 主要 工作 是 为 充满 风险 的 IT 项 目 提 供 咨询 顾 
间 服 务 。 而 在 这 项 工作 当中 ， 他 经 常 要 做 的 一 件 事 情 就 是 帮助 管理 人 
员 校 正和 提高 他 们 评估 概率 的 能 

哈 伯 德 说 :， “大 部 分 的 分 析 家 都 依据 那些 所 谓 的 主题 专家 所 提供 
的 概率 来 进行 不 确定 性 模拟 。” 然 而 ， 在 对 照 实验 当中 ， 他 发 现 那些 
自称 对 某 件 事情 有 90% 把 握 的 管理 人 员 的 正确 率 还 不 足 60%。 


具有 讽刺 意味 的 是 ， 哈 伯 德 注意 到 “由 于 大 多 数 模 型 中 的 大 多 数 
变量 都 是 那些 过 分 自信 的 人 所 提供 ， 所 以 ， 整 个 风险 分 析 行 业 一 直 都 
在 低估 潜在 的 不 确定 性 和 风险 ”。 


默 克 公司 分 散 的 概率 管理 


2008 年 年 初 ， 当 我 作为 彼得 。 金 的 助手 加 入 默 克 研究 实验 室 的 
时 候 ， 利 用 工业 化 的 方法 进行 投资 组 合 建 模 显然 已 经 不 仅 是 一 种 可 
能 性 ， 而 且 已 经 成 为 一 种 必然 趋势 。 由 于 技术 的 进步 ， 对 大 型 仿真 
模型 的 维护 已 经 大 大 简化 了 ， 而 且 在 整个 企业 内 部 分 享 随机 信息 库 
也 已 经 成 为 可 能 。 除 了 技术 因素 之 外 ， 由 于 需要 协调 企业 的 众多 部 
门 来 进行 “投资 组 合 管理 ”， 默 克 公 司 需 要 采用 一 种 比 党 牌 公司 更 


为 分 散 的 概率 管理 方法 。 在 这 方面 的 成 功 不 仅 应 该 归功 于 实德 鲁 、 
艾 伦 、 陈 立 飞 、 普 拉 柔 纳 以 及 纳 金 等 模型 开发 者 ， 还 应 该 归功 于 默 
克 公 司 对 它 的 科学 家 以 及 领导 者 所 进行 的 平均 值 缺 陷 以 及 投资 组 合 
效应 等 理念 的 培训 一 一 这 一 点 也 许 更 为 重要 。 为 了 实现 从 “排列 各 
个 投资 项 目的 名 次 ”到 “从 一 个 更 为 广阔 的 、 充 满 变数 的 视角 来 评 
估 它 们 对 整个 投资 组 合 的 影响 ”这 样 一 个 理想 的 行为 转变 ， 技 术 因 
素 是 必 不 可 少 的 ， 但 是 ， 仅 有 技术 还 是 远 远 不 够 的 。 


一 一 丹尼尔 。 维 德 勒 


哈 伯 德 相 信 ， 通 过 校准 训练 ， 大 多 数 管 理 人 员 评 估 概 率 的 技能 都 
可 以 在 几 个 小 时 之 内 得 到 改善 。 最 简单 的 训练 方法 由 一 系列 琐 雁 的 测 
试 组 成 。 哈 伯 德 说 : “我 要 求 主题 专家 针对 西 尔 斯 大 厦 (Sears 
Tower) 的 高 度 来 评估 其 90% 的 置信 区 间 ， 或 者 让 他 们 评估 上 自己 正确 回 
答 一 个 是 非 判断 题 的 概率 。” 一 开始 ， 他 们 出 错 的 概率 比 预期 的 要 大 
得 多 ， 不 过 ， 很 快 束 有 了 进步 。 哈 伯 德 认为 那些 琐 雁 的 问题 是 什么 似 
乎 并 不 重要 ，“ 只 要 在 某 一 个 知识 领域 的 评估 能 力 得 到 了 校正 ， 那 么 
所 有 知识 领域 的 评估 能 力 都 会 获得 改善 ”。 在 经 过 了 几 轮 琐 雁 的 测试 


之 后 ， 哈 们 德 将 参与 者 融入 下 一 个 训练 阶段 : 让 他 们 去 解决 实际 的 问 
题 ， 就 像 前 面 在 “预测 市 场 ” 部 分 谈 到 的 那样 。 
哈 伯 德 说 : “对 雇员 进行 校准 训练 应 该 成 为 CP0 的 基本 技能 ， 更 重 
要 的 是 ，CP0 需 要 知道 如 何 判 断 雇员 是 不 是 一 个 合格 的 概率 评估 者 。” 
假如 你 尚未 接受 过 这 样 的 校准 训练 ， 那 么 ， 这 也 并 不 意味 着 你 应 
该 继续 利用 单一 的 数据 而 不 是 不 确定 性 概率 分 布 来 处 理 问 题 。 


换 露 事实 还 是 隐瞒 真相 ， 这 是 一 个 值得 思考 的 问题 


由 于 金融 危机 不 断 加 剧 、 经 济 环 境 日 趋 亚 化， 当 我 2009 年 2 月 初 到 
纽约 出 兰 的 时 候 ， 发 现 这 座 原 本 活力 四 射 的 城市 正 党 章 在 一 片 忧郁 的 
气氛 之 中 。 在 那里 ， 我 给 两 组 企业 主管 人 员 做 了 一 场 演 讲 。 他 们 都 来 
自 新 近 遭 受 了 沉重 打击 的 金融 业 。 我 不 知道 他 们 是 如 何 应 对 这 场 危 机 
的 ， 于 是 就 跟 他 们 谈 起 了 不 能 接受 负 值 的 标准 普尔 风险 模型 (参见 第 1 
章 ) ， 以 平均 石油 价格 为 基础 来 评估 石油 资产 的 美国 证 券 交 易 委 员 会 
(参见 第 31 章 ) ， 还 谈 及 伯 尼 ， 麦 道夫 驴 人 听闻 的 庞 氏 骗局 以 及 银行 
既 发 放 住房 贷款 又 投资 住房 抵押 证 券 的 危险 做 法 一 一 二 者 都 不 可 避免 
地 同 恶性 月 胀 的 住房 价格 密切 相关 《参见 第 43 章 ) 。 然 后 ， 我 问 他 们 
为 什么 那些 知道 内 情 的 人 们 一 直 保持 沉默 ， 而 没有 把 真相 揭露 出 来 。 

其 实在 提出 这 个 问题 的 时 候 ， 我 并 没有 指望 得 到 一 个 答案 ， 然 
而 ， 出 乎 意料 的 是 ， 居 然 有 人 对 这 个 问题 做 出 了 回答 。 回 答 问题 的 是 
美国 运通 公司 (American Express) 的 高 级 经 理 马 克 。 伯 曼 恩 一 一 在 
过 去 的 许多 年 里 ， 他 在 不 少 成 功 的 大 型 企业 中 任职 。 演 讲 结束 之 后 ， 
我 们 就 这 一 问题 进行 了 探讨 〈 见 下 文 〉。 

但 是 ， 我 们 不 要 忘 了 风险 并 非 天 生 束 面目 可 恼 。 事 实 上 ， 由 于 风 
险 与 收益 往往 成 正比 ， 所 以 ， 风 险 也 可 以 看 作 人 们 进行 投资 的 间接 动 
力 一 一 当然 ， 这 里 所 谓 的 风险 必须 是 可 以 清晰 理解 、 安 全 控制 的 风 


险 。 如 果 人 们 都 不 愿 冒险 进行 投资 ， 那 么 ， 我 们 的 社会 很 可 能 就 要 停 
沛 不 前 了 。 同 时 ， 我 们 也 不 要 筷 了 ， 风 险 体 现 了 人 们 的 主观 认识 ， 而 
且 一 个 上 市 公司 应 该 采取 符合 其 股东 预期 的 风险 态度 。 要 知道 ， 公 司 
雇员 与 股东 之 间 的 风险 态度 是 不 一 样 的 : 对 雇员 来 说 ， 保 住 目 己 的 饭 
碗 比 让 公司 必得 更 多 的 利润 更 重要 ， 而 对 股东 一 一 他 们 通常 都 会 进行 
多 样 化 的 投资 一 一 来 说 ， 只 要 他 们 认为 茶 项 投资 可 以 带 来 巨大 的 收 
蔓 ， 他 们 就 硕 望 公司 冒险 进行 投资 。 


揭露 真相 


当 一 个 机 构 面临 未 知 的 不 确定 性 时 ， 同 时 也 意味 着 该 机 构 存 在 
一 些 尚 未 得 到 有 效 控制 的 未 知 风险 。 而 最 终 能 够 带 来 巨大 破坏 的 ， 
正 是 这 些 可 以 意识 到 却 没有 得 到 有 效 控制 的 风险 。 

为 什么 会 出 现 这 样 的 情况 呢 ? 因为 虽然 也 有 一 些 人 关心 机 构 的 
命运 ， 而 且 也 敏锐 地 意识 到 了 潜在 的 风险 ， 但是， 由 于 担心 自己 的 
举报 得 不 到 重视 ， 同 时 更 担心 自己 和 家 人 的 安全 ， 所 以 他 们 往往 不 


愿意 站 出 来 揭露 真相 。 


我 曾经 花 了 大 量 的 时 间 来 探索 可 以 让 人 们 勇敢 地 向 权力 机 关 揭 
露 真相 的 方法 。 不 过 ， 最 近 我 忽然 发 现 ， 人 们 害怕 讲 真 话 只 不 过 是 
在 提醒 我 们 : 要 想 真 正 地 解决 问题 ， 也 许 应 该 采用 一 种 不 同 的 、 更 
为 有 效 的 方法 了 。 这 个 方法 的 关键 在 于 接受 机 构 固 有 的 文化 传统 ， 
同时 寻求 能 够 让 风险 更 加 透明 以 及 让 揭示 风险 的 动机 更 加 迫切 的 途 


2 
径 。 


一 一 马克 。 伯 受 思 


如 果 洪 在 的 风险 没有 被 彻底 认识 ， 甚 至 被 疏 曲 地 描述 ， 那 么 ， 人 
们 就 必须 站 出 来 揭露 真相 了 。 但 遗憾 的 是 ， 目 前 ， 由 于 我 们 表述 不 确 
定性 和 风险 的 方法 存在 缺陷 ， 所 以 ， 那 些 敢 于 仗义 执 言 者 的 真知 灼 见 


往往 得 不 到 重视 。 比 如 ， 早 在 1999 年 ， 一 个 不 起 眼 的 证 券 分 析 师 哈里 
< 马克 伯 罗 斯 (Harry Markopolos) 人潮 就 已 经 识破 伯 尼 < 麦 道夫 的 投 
资 骗局 ， 并 且 在 接 下 来 的 9 年 中 不 断 地 向 美国 证 券 监 管 部 门 举报 ， 但 始 
终 没 有 引起 他 们 的 重视 。 直 到 10 年 之 后 ， 当 “ 麦 道夫 欺诈 案 ” 大 白 于 
天 下 的 时 候 ， 马 克 伯 罗 斯 才 广为人知 并 成 了 民众 眼中 的 英雄 。 


1. Joe Nocera, “Risk Mismanagement,” The New York Times, January 4, 
2009. 
2; Financial News, “Merck Outlines Long-Term Prospects and Progress on 


Strategic Plan at 2008 Annual Business Briefing,” Merck home page. 
http://www. merck. com/newsroom/press_releases/financial/2008_1209. html. 


3. B. Fischhoff, L. D. Phillips, and S. Lichtenstein, “Calibration of 
Probabilities: The State of the Art to 1980,” in Judgment Under 
Uncertainty: Heuristics and Biases, edited by D.Kahneman and A. 


Tversky (New York: Cambridge University Press, 1982). 


4, Doug Hubbard, How to Measure Anything: Finding the Value 
of “Intangibles” in Business (New York: Wiley, 2009) . 


5, Allan Chernoff, Sr., “Madoff Whistleblower Blasts SEC, ” CNNMoney. 
http://money. cnn. com/2009/02/04/news/newsmakers/madoff whistleblower/in 
dex. htm. 


第 47 章 


再 次 聆听 父亲 的 教诲 


我 父 杀 在 1954 年 出 版 的 《统计 学 基础 》 一 书 被 认为 是 “对 统计 学 
的 严格 拷问 ”， 也 是 可 以 让 人 们 “在 面 对 不 确定 性 因素 时 做 出 理性 决 
策 的 必修 课 ”( 央 。 我 父亲 在 这 本 书 中 认为 概率 具有 主观 性 ， 而 这 种 主 
观 性 可 以 在 人 们 参与 博弈 时 清晰 地 体现 出 来 。 这 种 观点 在 当时 引起 了 
很 大 的 争议 ， 事 实 上 ， 直 到 今天 ， 它 也 没有 得 到 所 有 人 的 认同 。 虽 然 
如 此 ， 前 面谈 到 的 预测 市 场 已 经 用 事实 证 明了 这 种 观点 至 少 在 现在 已 
经 获得 了 广泛 的 文 持 。 但 是 ， 由 于 这 本 书 涉及 太 多 精深 的 数学 问题 ， 
我 只 能 理解 其 中 的 上 只言片语 。 

正 因 如 此 ， 当 迈克 尔 。 施 拉 格 发 现 我 父 杀 的 一 篇 通俗 易 懂 的 文章 
时 ， 我 感到 无 比 的 激动 。 这 篇 文章 的 题目 是 《多 变 的 统计 学 基础 》 
( “The Shifting Foundations of Statistics” ) ào Dix gs ye ee 
收录 在 我 父 杀 的 纪念 文集 当中 一 一 这 本 共计 736 页 的 纪念 文集 已 经 在 我 
的 鼻子 底下 放 了 好 多 年 ， 然 而 我 居然 从 来 都 不 知道 有 这 么 一 篇 文章 。 
因为 这 篇 文章 于 1977 年 发 表 在 一 本 由 多 位 学 者 的 作品 组 成 的 合集 当 
中 ， 所 以 我 推测 它 可 能 是 我 父亲 在 1971 年 去 世 之 前 不 久 写 的 。 同 他 的 
其 他 数学 专著 不 同 ， 这 篇 文章 我 完全 可 以 理解 。 这 让 我 意识 到 ， 自 己 
同 父 杀 在 统计 学 的 技术 细节 上 交流 得 太 少 一 一 在 同 父 杀 交 流 的 时 候 ， 
这 方面 的 问题 以 及 大 学 必修 课 都 是 我 刻意 回避 的 话题 。 

不 过 ， 至 今 我 还 能 清晰 地 记 起 我 们 之 间 关 于 科学 问题 的 一 次 重要 
讨论 。 当 时 ， 我 刚刚 证 明了 我 的 博士 论文 当中 关于 计算 的 复杂 性 的 第 
一 个 结果 ， 于 是 就 同 父 杀 约 好 了 时 间 讨 论 这 个 问题 。 我 对 自己 的 证 明 


过 程 非 常 满意 ， 而 且 生平 第 一 次 同 我 父 杀 探讨 数学 问题 也 让 我 深 感 目 
聚 。 其 实 ， 我 的 证 明 过 程 与 统计 学 党 无 关系 ， 但 这 毕竟 是 一 次 技术 层 
面 的 对 话 ， 所 以 我 们 两 个 人 都 很 高 兴 。 可 是 ， 没 想到 这 次 谈话 竟然 成 
了 我 们 父子 之 间 的 最 后 一 次 正式 谈话 ， 因 为 两 周 之 后 ， 他 就 因为 心脏 
病 发 作 而 省 然 长 逝 。 然 而 ， 有 机 会 同 父 杀 进 行 一 次 数学 上 的 探讨 也 是 
值得 庆幸 的 。 在 他 辞世 一 年 之 后 ， 我 的 论文 突然 由 数学 转向 了 统计 
学 ， 这 让 我 感到 庆幸 之 余 ， 又 多 了 一 层 遗 憾 和 居 惜 ， 要 是 当初 能 同 他 
谈 谈 统计 学 该 有 多 好 。 

所 以 ， 就 在 本 书 的 写作 接近 尾声 的 时 候 ， 施 拉 格 将 我 父 杀 的 这 篇 
文章 送 给 了 我 。 父 亲 在 文中 指出 了 统计 学 的 发 展 方向 ， 对 于 正在 为 统 
计 学 规划 未 来 的 我 而 言 ， 父 杀 的 思路 无 疑 是 一 种 真 大 的 启发 。 尽 管 我 
不 能 提出 任何 问题 ， 但 是 ， 有 笠 再 一 次 聆听 父 杀 的 教诲 仍然 令 我 万 分 
PIA) 0 

在 这 篇 文章 中 ， 有 好 几 个 给 我 留 下 深刻 印象 的 观点 以 前 都 没有 听 
他 说 起 过 。 

首先 ， 他 强调 了 图 表 以 及 其 他 统计 学 描述 手段 的 重要 意义 ， 并 且 
将 这 些 描述 手段 称 为 “以 更 加 人 性 化 、 更 加 易于 理解 的 方式 直观 展示 
数据 的 一 种 艺术 ”， 也 就 是 我 所 说 的 “思想 把 手 ”。 


他 认为 统计 学 的 这 种 可 视 化 趋势 已 经 “使 一 种 相对 非 正式 和 非 结 
构 化 的 数据 处 理 方式 得 到 了 人 们 的 尊重 ”一 一 我 将 这 种 数据 处 理 方式 
解释 为 通过 交互 模拟 让 人 们 得 到 直观 的 理解 。 

同时 ， 他 也 深 知 计算 机 在 统计 学 中 的 重要 性 日 浙 是 最。 因此， 他 
指出 “计算 成 本 ” 决 不 能 超过 计算 结果 所 具有 的 价值 。 要 知道 ， 他 所 
处 的 时 代 是 一 个 性 爱 免费 但 计算 成 本 昂贵 的 时 代 。 那 时 候 ， 功 能 上 还 
不 如 现在 一 个 价值 49 美 元 的 图 形 计 算 需 的 一 套 计算 设备 ， 造 价 动 辑 上 
干 万 美元 ， 而 且 使 用 一 小 时 的 费用 高 达 1 000570. 


其 次 ， 他 不 仪 密切 关注 技术 的 及 展 状 况 ， 往 往 还 能 够 洞悉 这 些 技 
术 背 后 的 基本 原理 。 我 曾经 问 过 他 ， 哪 方面 的 技术 进步 真正 令 他 印象 
深刻 ， 他 的 回答 是 电子 传输 能 力 。 如 今 ， 概 率 分 布 正在 以 这 种 方式 进 
行 传输 ， 我 相信 如 果 他 地 下 有 知 ， 一 定 会 为 此 感到 欣慰 的 。 

最 后 ， 我 要 迎接 一 下 我 父亲 在 《统计 学 基础 》 中 提出 的 一 个 挑 
战 。 我 们 在 第 14 章 已 经 提 到 ， 在 《统计 学 基础 》 一 书 的 第 16 页 ， 我 父 
亲 引 用 了 两 句 语义 相对 的 俗语 : “三 思 而 后 行 ” 和 “ 船 到 桥头 自然 
直 ”。 前 一 句 是 提醒 我 们 着 眼 未 来 ， 通 过 预期 自 映 行为 的 所 有 可 能 结 
果 而 事先 做 出 一 个 最 佳 的 行为 选择 ( 见 图 47. 1) 。 后 一 句 则 是 告诫 我 
们 应 该 活 在 当下 ， 不 要 为 将 来 那些 也 许 永远 都 不 会 发 生 的 虚无 绿 织 的 
事情 而 大 伤 脑筋 。 在 介绍 了 这 两 种 观点 之 后 ， 我 父 杀 继续 写 道 : 


这 两 名 看 似 相 互 矛盾 的 俗语 其 实 都 包含 着 深刻 的 哲理 ， 但 
是 ， 我 们 几乎 不 可 能 用 一 句 话 将 它们 的 哲理 全 部 表达 出 来 。 


虽然 我 父 杀 已 经 指出 这 个 挑战 难以 区 服 ， 不 过 ， 我 还 是 决定 尝试 
一 个 。 


图 47.1 做 一 件 事情 之 前 ， 你 的 选择 余地 越 多 ， 真 正 开始 做 的 时 候 ， 你 的 顾虑 就 会 越 


少 
JE: REDA RS, 
l. Leonard J. Savage, The Foundations of Statistics ( Hoboken, NJ: 
Wiley, 1954). 
2; Leonard J. Savage, “The Shifting Foundations of Statistics,” in 


Logic, Laws and Life,edited by R. Colodny (Pittsburgh, PA:University of 
Pittsburgh Press, 1977). 


附录 
红色 词汇 表 


红色 词汇 


E X 


相对 应 的 绿色 词汇 


用 来 解决 检测 疾病 或 者 识别 恐怖 分 子 时 容易 出 现 
的 假 阳 性 问题 的 方法 ( 参见 第 36 章 ) 。 该 方法 以 
击 中 得 心 的 概率 为 基础 一 一 假定 你 射 中 了 箭 靶 。 


没有 相对 应 的 绿色 
词汇 


大 量 不 确定 性 数据 加 在 一 起 ， 它 们 的 分 布 形态 呈现 
中 间 高 两 端 低 的 钟 形 分 布 


多 样 化 


不 断 下 降 的 曲线 图 


下 降 的 曲线 


不 断 上 升 的 曲线 图 


上 升 的 曲线 


蒸汽 时 代 的 一 个 衡量 标准 ， 用 来 衡量 散 点 图 在 直线 
上 以 何 种 程度 进行 分 布 。 它 的 分 布 范围 一 般 从 -1 
《如 果 曲 线 的 斜率 为 负 值 时 ) 到 +1 (如果 曲线 的 
斜率 为 正 值 时 ) 


相互 关系 


在 蒸汽 时 代用 来 说 明 相关 性 的 一 种 计算 方法 


相互 关系 


检验 一 件 事情 的 发 生 是 否 出 于 偶然 的 一 种 方法 


没有 相对 应 的 绿色 
词汇 


moe T E da 
ža 


输入 一 组 不 确定 性 数据 ， 可 以 得 到 另 一 组 不 确定 性 
数据 的 一 系列 计算 


有 具有 不 确定 性 输入 
的 电子 表格 模型 


SLURP 集合 的 
基本 恒等式 


说 明了 以 随机 信息 库 为 基础 的 仿真 模型 为 什么 可 
以 被 合并 在 一 起 


没有 相对 应 的 绿色 
词汇 


假设 检验 


确定 一 件 事情 的 发 生 纯 属 偶然 的 概率 


说 明了 在 很 多 电子 表格 模型 当中 平均 输入 为 什么 


这 是 不 是 一 个 偶然 
事件 


如 果 你 知道 如 何 使 用 直线 关系 将 你 的 问题 公式 化 ， 
线性 规划 | 那么 线性 规划 就 可 以 作为 一 种 优化 资源 配置 的 强 。 | 最 优化 
有 力 的 计算 方法 。20 世纪 80 年 代 以 来 的 电子 表格 
可 以 使 用 这 种 计算 方法 
araa | 这 是 一 种 数学 模型 ， 可 以 用 来 描述 不 同人 群 的 人 口 | 没有 相对 应 的 绿色 
“| 结构 在 不 同时 期 的 变化 情况 词汇 


红色 词汇 


非 线 性 规划 


同 线性 规划 相似 ， 却 没有 线性 关系 的 限制 。20 tH 
E 
Fit 


相对 应 的 绿色 词汇 


最 优化 


对 大 量 独立 的 不 确定 性 数据 进行 求 和 或 者 取 平 均 
值 的 时 候 ， 它 们 的 分 布 形态 


BOLT A NEE MG 
假设 菜 件 事情 的 发 生 纯 属 偶然 
某 件 事 纯 属 偶然 的 概率 


钟 形 分 布 


魔鬼 代言 人 的 立场 
偶然 发 生 的 可 能 性 


概率 理论 中 用 到 的 一 个 数学 概念 
考虑 到 未 来 成 百 上 干 种 可 能 性 的 优化 方式 


不 确定 性 数据 


没有 相对 应 的 绿色 
词汇 


在 试验 过 程 中 ， 当 获得 信息 的 价值 低 于 实验 成 本 时 
就 终止 实验 的 一 种 分 析 方 法 


在 蒸汽 时 代用 于 衡量 一 个 不 确定 性 数据 不 确定 性 
程度 的 标准 


没有 相对 应 的 绿色 
词汇 


不 确定 性 程度 


用 于 改善 产品 
西格玛 


质量 和 服务 质量 的 一 套 管理 方法 


质量 管理 
不 确定 性 程度 


统计 依赖 性 


理性 预期 理论 


一 种 不 确定 性 的 出 现 取 决 于 另 一 种 不 确定 性 


假设 人 们 在 面 对 不 确定 性 的 时 候 ， 能 够 设计 并 执行 
优化 战略 (事实 上 ， 人 们 往往 做 不 到 这 一 点 ) 的 一 
种 行为 理论 


相互 关系 


按照 最 佳 方案 去 实 
现 目 己 的 最 大 利益 
(如 果 能 够 设计 出 
这 种 方案 的 话 ) 


检验 一 件 事 情 的 发 生 是 否 出 于 偶然 的 一 种 方法 


没有 相对 应 的 绿色 
词汇 


FF PI XU AS REZ 
蒸汽 时 代用 于 说 明 标 准 差 的 一 种 计算 方法 


笃 济 理 论 


不 确定 性 程度 
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